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1. Einleitung und Zusammenfassung

Konjunkturhéhepunkt bereits liberschritten?

Die krisenhaften Anzeichen der Weltwirtschaft (Asien, Ruflland) wurden bislang als regional be-
schrankte Ereignisse wahrgenommen. Die jungsten Turbulenzen des Yen-/Dollar-Kurses haben jedoch
deutlich gemacht, dai? die Globalisierung der Weliwirtschaft keine regionalen Grenzen mehr toleriert
und jeweils alle Marktwirtschaften einen Teil der Anpassungskosten (z. B. durch Wechselkurs-
anderungen) tragen mussen. Dadurch wird aber auch die Amplitude von Konjunkturschwankungen
und vor allem die Rezessionstiefe verringert, weil Preisénderungen an die Stelle von

Mengenkirzungen treten.

Zur Zeit verlaufen die Konjunkturzyklen in den USA (Spéatphase), Vereinigtes Koénigreich (Spatphase
nach dem Hohepunkt), Asien (Rezession a la “Fal? ohne Boden”) und Europa - EU ohne Vereinigtes
Konigreich - (Verfestigung des Aufschwunges durch zunehmendes Verbrauchervertrauen) asynchron.
Es gibt daher auch Stimmen, die die Auswirkungen der Asienkrise vor allem deswegen als so gering
ansehen, weil durch die aggressiven Abwertungen der Preisdruck auf den Uberhitzten Markten in den
USA und dem Vereinigten Koénigreich im Zaum gehalten wird und ein abruptes monetéares
Bremsmanover auf diese Weise unnoétig wird.

Dieses Szenario kann zur Zeit als wahrscheinlich gultig angesehen werden, die Unsicherheiten haben
jedoch zugenommen:

1) Der freie Fall der russischen Finanzmarkte ist nicht gestoppt und auch das intensive IMF-
Engagement hat die Markte noch nicht iberzeugt. Die Ubertragung von Finanzkrisen innerhalb der
“Emerging Markets” geht nach wie vor weiter.

2) Die exzessiven Schwankungen des Dollar-/Yen-Kurses in den letzten Tagen erinnern an die tiefe
Verunsicherung nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems fixer Wechselkurse.
Wechselkursschwankungen in der Héhe von 7% % innerhalb von 2 Wochen ibersteigen die
Ublichen Gewinnmargen im Export. Kurssicherung wird daher zum absoluten MufR.

3) Die amerikanische Konjunktur hat zu Jahresbeginn weiter an Schwung gewonnen. Das “soft-
landing” aus gréRerer Hohe wird daher zunehmend schwieriger und verlangt zusatzliche Manéver,
die in Widerspruch mit der internationalen Konjunkturstabilisierung geraten kénnen.

4) Die Stimmung in Deutschland ist nach wie vor “schlechter als die Lage". Das druckt sowohl auf das
Verbraucher- wie auch auf das Investorenverhalten. Verunsichernd wirkt auch die Unklarheit tber
den Regierungswechsel infolge der Bundestagswahlen im Herbst, deren Ausgang alle Varianten
offen laft, mit Ausnahme einer Fortsetzung des Status quo.

Wegen des Zusammenwirkens dieser Fakten und aufgrund gestiegener Unsicherheiten hat sich das
IHS entschlossen, den Ho6hepunkt des laufenden Konjunkturzyklus bereits als Uberschritten
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anzusehen. Im Gegensatz zur Frihjahrsprognose nimmt das IHS an, dal® einerseits heuer bereits die
3 %-Wachstumsschwelle Uberschritten werden kann, nachstes Jahr aber eine leichte Abschwéachung
auf 2% % hingenommen werden muf.

Das reale BIP-Wachstum in Osterreich hat sich 1998 starker beschleunigt und wird mit 3.1 % den
hoéchsten Wert seit 1991 erreichen. Die Wachstumsbeschleunigung um mehr als einen halben
Prozentpunkt gegenlber dem Vorjahr kann zur Génze den starkeren privaten Konsumausgaben
zugerechnet werden. Die Wachstumsabschwachung 1998 auf 2.8 % geht zur Ganze auf eine
Abschwachung der Warenexporte zurlick. Die Spitzenverschiebung des laufenden Konjunkturzyklus
ist daher darauf zurtickzufihren, daf® die Wachstumsbeschleunigung heuer aufgrund der zuneh-
menden internationalen Risikofaktoren nicht auf das nachste Jahr Gbertragen werden kann.

Der reale private Konsum hat sich 1998 wieder vom Sparpaket erholt, und die Expansion der realen
verfugbaren Einkommen erlaubt neben einem Wachstum der realen Konsumausgaben um 1.8 %
(1998) und 1.9 % (1999) eine Restaurierung der Sparquote auf 8.6 %. Vor allem langfristige Konsum-
gter erfreuen sich wieder starkerer Beliebtheit, wahrend der Reiseboom auf hohem Niveau abflacht.

Die realen Investitionen entwickeln sich weiterhin gespalten. Die realen Bauinvestitionen werden die
starke Expansion der beiden Vorjahre nicht halten kénnen und heuer (1.4 %) und nachstes Jahr
(1.5 %) nur unterproportional wachsen. Im Gegensatz dazu setzen die realen Ausristungsinvestitionen
ihr relativ starkes Wachstum mit 6.3 % (1998) und 5.7 % (1999) fort. Darin kommen die Bemihungen
der Unternehmen, durch Restrukturierungen und Erhéhungen der Kapitalintensitat die internationale
Wetthewerbsposition trotz verstarkter Konkurrenz halten zu kénnen, zum Ausdruck.

Die leichte Wachstumsabschwéachung der realen Inlandsnachfrage (von 2.4 % im Jahr 1997 auf
2.1% 1998 und 2.3 % 1999) geht ausschlieflich auf den Ruckgang des Lageraufbaus und der
statistischen Differenz zurtck.

Der starke Internationalisierungsprozel? der Osterreichischen Wirtschaft setzt sich weiter fort. Die
Export-/Importquote insgesamt sind seit dem Tiefpunkt im Jahr 1993 jedes Jahr um mehr als einen
Prozentpunkt gestiegen und werden 1999 jeweils etwa 45 % betragen. Ostoffnung und EU-Beitritt
haben die starkste Internationalisierung der Gsterreichischen Wirtschaft herbeigefuhrt. Diese
Herausforderung wurde von der Osterreichischen Wirtschaft ausgezeichnet bewadltigt. Die realen
Warenexporte werden 1998 noch um 10 % und 1999 um 7 % wachsen. Auch die realen Reisever-
kehrsexporte (1998: 1.6 % und 1999: 2.1 %) signalisieren, dafl selbst die krisengeschiittelte
osterreichische Freizeitwirtschaft von der Konjunkturerholung in Europa profitieren kann.

Am Arbeitsmarkt dominiert eine kraftige Ausweitung der Beschaftigung um 1.0 % (1998) und 0.9 %
(1999), wahrend das Lohnwachstum (1998 2.3 % und 1999: 2.8 %) weiterhin verhalten bleibt. Die
Ausweitung der Beschaftigung findet vor allem im Dienstleistungsbereich statt. Insbesondere Frauen
finden verstarkt neue Arbeitsplatze. Parallel dazu steigt aber auch die Arbeitslosigkeit der Frauen an,
nicht zuletzt infolge von Mobilitdtseinschrankungen bedingt durch Kinderbetreuungspflichten.
Zunehmende Probleme entstehen fur héherqualifizierte Arbeitskrafte. Wahrend der Staat keine
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zusatzlichen akademisch Gebildete aufnehmen kann, bleibt die osterreichische Privatwirtschaft
zogerlich bei der Schaffung neuer Arbeitsplatze fur qualifizierte Arbeitsmarkteinsteigende. Die
Arbeitslosenrate verharrt angesichts einer kraftigen Ausweitung des Arbeitskrafteangebots knapp tber
7 % (nationale Definition). Gemessen an Hand der vergleichbaren Eurostat-Definition bleibt der
Osterreichische Arbeitsmarkt hinter Luxemburg an zweitbester Stelle.

Wenn das Ziel der Preisstabilitdt in der Nachkriegszeit jemals verwirklicht wurde, dann in diesen
Tagen: Der Alpendollar verabschiedet sich mit den niedrigsten Inflationsraten der Nachkriegsge-
schichte. Die Verbraucherpreise werden sowohl 1998 (1.1 %) als auch 1999 (1.3 %) nur maRig

wachsen.

Die Verbesserung der Leistungsbilanz nimmt bereits Gestalt an. Dazu tragt einerseits eine kraftige
Verbesserung der Handelsbilanz und andererseits eine sich nicht mehr weiter verschlechternde
Reiseverkehrsbilanz bei. Bis nachstes Jahr sollte das Leistungsbilanzdefizit um etwa 15 Mrd. 6S
gesunken sein. In Euroland verliert dieser Indikator generell vieles von seinem Schrecken.

Die Aufgaben fur die osterreichische Wirtschaftspolitik innerhalb des Prognosezeitraumes nach der
Absolvierung des Prasidentschaftsprogrammes liegen klar auf der Hand:

1) Reparatur des Osterreichischen Steuersystems, dessen leistungsfeindliche Progressionsschrau-
ben gelockert werden mussen,

2) Entlastung der &sterreichischen Dienstleistungswirtschaft (Bildung, Forschung, Infrastruktur,
Transport, Energie, Telekommunikation, Gesundheit, Sport, Kultur, Unterhaltung) durch
Modernisierung und Innovation in den &éffentlich-rechtlichen Regulierungen;

3) Unterstitzung der Osterreichischen Wirtschaft bei der Schaffung eines integrierten zentraleuro-
paischen Wirtschaftsraumes durch eine Anpassung und eine prioritire Umsetzung der
Infrastrukturausbaupléne sowie eine aktive Vorbereitung (und Vorwegnahme) der EU-
Osterweiterung, deren Vorteile fur Osterreich gut dokumentiert sind.
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Wichtige Prognoseergebnisse

Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

1997 1998 1999
Bruttoinlandsprodukt, real 25 3l 2.8
Privater Konsum, real 0.7 1.8 1.9
Dauerhafter Konsum -2.3 2.4 2.7
Nichtdauerhafter Konsum 1.2 1.7 2.8
Bruttoanlageinvestitionen, real 3.6 3.5 34
Ausriistungsinvestitionen, real 42 6.3 .7
Bauinvestitionen, real 3.2 1.4 15
Inlandsnachfrage, real 2.4 2.1 23
Exporte i.w.S., real 6.8 8.1 5.9
Waren, real (It. VGR) 14.6 10.0 7.0
Reiseverkehr, real (It. VGR) 0.0 16 2.1
Importe i.w.S., real 6.4 6.2 5.0
Waren, real (It. VGR) 8.0 7.2 5.3
Reiseverkehr, real (It.VGR) 1.0 14 1.6
Unselbstandig Aktivbeschaftigte 0.4 1.0 0.9
Arbeitslosenrate: Nationale Definition®) 7.1 T 7.0
Arbeitslosenrate: Eurostat Definition”) 4.4 4.4 43
Bruttolohnsumme pro Aktivbeschaftigten 1.5 2.3 2.8
Verfiigbares Einkommen, nominell 1.9 3.5 3.7 ¢
Preisindex des BIP 14 1.2 1:8
Verbraucherpreisindex 1.3 1.1 1.3
Geldmenge M1 5.5 5.7 6.6
Sekundarmarktrendite”) 48 46 46
10-Jahres-DM/Euro-Benchmarkrendite”) 5.9 4.9 46
Leistungsbilanz (Mrd.S)") 47.7 -38.5 -31.9

*
) absolute Werte

4
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2. Die internationale Konjunktur

2.1. Internationale Konjunkturprognosen

Ein Jahr nach dem Aufbrechen der ostasiatischen Finanzkrise ist die weltwirtschaftiche Dynamik
weiterhin von den Auswirkungen dieser Turbulenzen gepragt. Die anhaltenden wirtschaftlichen
Schwierigkeiten in Ostasien haben dazu gefuhrt, dal® im Vergleich zum Fruhjahr das Prognoserisiko
deutlich héher einzustufen ist.

Allerdings hat sich mittlerweile die Aufmerksamkeit stark auf Japan verlagert, wo die Auswirkungen der
vorjahrigen Finanzkrise der ,Tigerstaaten" die japanische Wirtschaft nunmehr an den Rand einer
Rezession gebracht haben. Obschon die damals von der Krise am stérksten betroffenen Staaten
(Indonesien, Thailand, Hongkong, Singapur und Malaysien) gemeinsam nur etwa ein Siebentel der
japanischen Wirtschaftsleistung erwirtschaften, kénnte der von der Krisenregion ausgehende negative
Impuls ausreichen, die bereits mit einer Reihe von strukturellen Problemen belastete japanische
Wirtschaft in die Rezession abgleiten zu lassen. Auch der lateinamerikanische Wirtschaftsraum wurde
von ostasiatischen Erschiitterungen stark in Mitleidenschaft gezogen, da viele Staaten Lateinamerikas
versuchten, praventiv durch eine restriktive Geldpolitik spekulativ bedingte Kapitalabflisse zu
verhindern. Was den nordamerikanischen sowie europaischen Wirtschaftsraum betrifft, so durften
aufgrund der deutlichen geringeren wirtschaftlichen Verflechtungen die unmittelbaren Folgen weitaus
geringer sein. Doch kann auch hier ein sich tber die Finanzméarkte ausbreitender Dominoeffekt nicht
ausgeschlossen werden (obschon die Wahrscheinlichkeit doch eher gering sein dirfte). Fur den
europaischen Wirtschaftsraum ware etwa ein Finanzkollaps in den GUS-Staaten von gréfierer Brisanz.

Abgesehen von den potentiellen Krisenfaktoren in Ostasien sowie eventuell in den GUS-Staaten wird
die allgemeine weltwirtschaftliche Entwicklung als eher positiv eingestuft, was auf das anhaltend solide
Wirtschaftswachstum in den USA sowie auf das sich verstarkt auf die Binnenkonjunktur stutzende
Wirtschaftswachstum in Kontinentaleuropa zurtckzufiihren ist. In den meisten Staaten Afrikas ist
aufgrund sinkender Rohstoffpreise sowie politischer Spannungen eine weitere Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation zu verzeichnen. Sowohl OECD als auch das NIESR erwarten fur den
gesamten OECD-Raum zwar eine Wachstumsabschwachung (von 3.1 % 1997 auf 2%z % dieses und
nachstes Jahr), die allerdings zu einem wesentlich Anteil auf einem ,soft landing” in den USA sowie im
Vereinigten Koénigreich zurickzufiihren ist. Fur Japan werden erst wieder nachstes Jahr positive
Wachstumsraten erwartet. Fir die EU insgesamt wird mit einem relativ soliden Wachstum von etwa
2% - 2% % gerechnet. Der IMF prognostiziert fir die EU insgesamt dieses und nachstes Jahr ebenfalls
einen Zuwachs des realen BIP von jeweils 2.8 %. Diese relativ erfreuliche Einschatzung der
internationalen Konjunktur basiert im wesentlichen auf der Erwartung, dal? sowohl das internationale
Zinsniveau sowie auch der Preisauftrieb in unmittelbarer Zukunft eher niedrig bleiben dirften, wobei
die Asienkrise diese Tendenz weiter unterstitzen sollte. (Vor allem im Hinblick auf die USA wird die
Asienkrise oft als Substitut fur eine restriktivere Geldpolitik gesehen.) Die niedrigen Preise fur Erdél
sind ein weiterer Faktor, der sich positiv auf das internationale Preisniveau auswirken durfte. So etwa
rechnet das NIESR mit einem dampfenden Effekt auf das europaische Preisniveau von etwa 0.2
Prozentpunkten. Hinsichtlich der Wechselkurse gehen die wichtigsten internationalen Prognosen
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davon aus, dal die derzeit den wirtschaftichen Gegebenheiten entsprechenden Wechsel-
kursrelationen auch in nachster Zukunft anhalten durften.

Schatzungen des NIESR gehen davon aus, dal die ostasiatische Finanzkrise das Wirtschaftswachs-
tum der gesamten OECD 1998 um etwas weniger als 2 Prozentpunkt und nachstes Jahr um etwa
Y Prozentpunkt dampfen koénnte. Gleichzeitig wird aufgrund der Abwertungen der ostasiatischen
Lander mit einem verringerten Druck auf die Importpreise gerechnet, was sich positiv auf das
Realeinkommen der privaten Haushalte auswirken sollte. Die Europaische Kommission erwartet
ebenfalls einen dampfenden Effekt auf das Wirtschaftswachstum der EU15 von etwa % Prozentpunkt
fur dieses und nachstes Jahr. Allerdings ist die Kommission mittlerweile etwas optimistischer beziglich
der EU-internen Wachstumsdynamik, so daf die EU-Prognose aus dem Frihjahr fur die EU15 (2.8 %
BIP-Wachstum 1998, 3.0 % 1999) weiterhin aufrecht erhalten wird.

2.1. Léander

DEUTSCHLAND

Die in nachster Zeit wichtigste Frage zur deutschen Konjunktur dirfte die nach der Dynamik der
heimischen Nachfrage sein, da die bisherigen Konjunkturstiitzen — Export und Lageraufbau —
allmahlich an Kraft verlieren. Wahrend infolge der Asienkrise sowie der unklaren Situation in Ruflland
auRenwirtschaftliche Risken bestehen, spricht eine Reihe von Griinden dafir, eine Beschleunigung der
heimischen Nachfrage zu erwarten. Das Zinsniveau ist weiterhin sehr niedrig, die finanziellen
Belastungen zur Erreichung der Maastricht-Kriterien durften in nachster Zeit etwas abklingen und das
real disponible Einkommen sollte von der steigenden Beschaftigung sowie dem geringen Preisauftrieb
profitieren. Der real effektive Wechselkurs ist seit Mitte 1995 um beinahe 10 % gesunken, was die
deutschen Exporte weiterhin unterstitzen sollte. Zusatzlich dazu ist angesichts der deutlichen
Wachstumsbeschleunigung wichtiger Handelspartner (Frankreich, Italien) mit positiven Spill-over
Effekten auf Deutschland zu rechnen, welche die abklingenden Wechselkurseffekte teilweise
kompensieren konnten. Die Kapazitatsauslastung hat nahezu das Niveau der frihen 90er Jahre
erreicht, was in Verbindung mit dem niedrigen Zinsniveau sowie dem Wegfall der Unsicherheit
hinsichtlich der Realisierung der Wahrungsunion zu einem Anstieg der Ausristungsinvestitionen
fuhren kénnte. In bezug auf das Wirtschaftswachstum erwartet das NIESR fur Deutschland fiir heuer
ein BIP-Wachstum von 2.4 % und fur nachstes Jahr 2.5 %. Die jungste OECD-Prognose ist etwas
optimistischer und rechnet fiir heuer mit 2.7 % und fur nachstes Jahr mit 2.9 %.

Hinsichtlich des Arbeitsmarktes erwarten die internationalen Prognosen eine langsame Verbesserung,
sowohl was die Beschéftigung als auch die Arbeitslosenquote betrifft. So etwa lag im Mai die
Arbeitslosenquote bei 11.2 %, etwa % Prozentpunkt besser als noch vor einem Jahr. Laut jungster
OECD-Prognose ist nach dem Beschaftigungsrickgéngen der letzten Jahre dieses Jahr mit einer
Stabilisierung (0.1 %) und nachstes Jahr mit einem Beschaftigungswachstum (0.8 %) zu rechnen.
Angesichts des international geringen Preisdrucks ist auch in Deutschland trotz der erwarteten
Wachstumsbeschleunigung kaum mit einem Wiederaufflammen des Preisauftriebes zu rechnen,
obschon von der Anhebung des Mehrwertsteuersatzes ein geringfligiger inflationarer Impuls ausge-
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gangen ist. Das NIESR erwartet nach dem Anstieg des VPl um 1.9 % im Vorjahr ein weiteres Absinken
des Preisauftriebs auf 1.4 % dieses und néchstes Jahr.

WEITERE EUROPAISCHE LANDER

In Frankreich scheint sich die in der Frihjahrsprognose erwartete, verstarkte Dynamik der Binnen-
konjunktur zu realisieren. Spatestens seit Mitte des letzten Jahres verzeichnet die heimische
Nachfrage eine starke Belebung, was in erster Linie auf das sich deutlich verbessernde Konsumen-
tenvertrauen, die steigende Beschaftigung sowie den geringen Preisauftrieb zuriickzufiihren ist.
NIESR, OECD sowie IMF erwarten fir Frankreich heuer noch eine deutliche Wachstumsbeschleuni-
gung (von 2.4 % 1997 auf gut 2% % dieses Jahr). Ahnlich wie in Deutschland sollte auch in Frankreich
das kraftigere Wachstum zu einem Anstieg der Arbeitskraftenachfrage und zu einem geringfiigigen
Sinken der Arbeitslosenquote flihren.

Im Vereinigten Kénigreich durfte nach 6 Jahren kraftigen Aufschwungs die bereits lang erwartete
Wachstumsabschwachung eintreten. Wichtigste Faktoren fur die Entwicklung sind die Starke des GBP
sowie die zunehmend restriktivere Geld- und Fiskalpolitik der britischen Regierung sowie der Bank of
England. Aufgrund der Aufwertung sowie der sinkenden Rohstoffpreise sind bisher allerdings die
inflationaren Tendenzen sehr beschrénkt geblieben. Die internationalen Institute erwarten einmilitig
eine spurbare Verlangsamung der Wachstumsdynamik. Das NIESR sowie der IMF rechnen flr heuer
mit einem BIP-Wachstum von etwa 2% %, wéhrend die OECD nur 1.7 % erwartet. Auch 1999 durfte
das Wirtschaftswachstum unter 2 % bleiben, womit das Vereinigte Konigreich weiterhin einen von
Kontinentaleuropa deutlich unterschiedlichen Konjunkturzyklus beibehalten durfte.

Nach der aufwertungsbedingten Wachstumsabschwéachung der letzten Jahre scheint Italien nunmehr
in den Genu® der EMU-Dividende in Form steigenden Konsumentenvertrauens sowie eines sinkenden
Zinsniveaus zu kommen. Vor allem letzteres tragt wesentlich zur Budgetkonsolidierung bei und
stimuliert gleichzeitig Investitionen und privaten Konsum. Dementsprechend erwarten die internatio-
nalen Prognoseinstitute nach dem BIP-Wachstum von 1.5 % im letzten Jahr fur heuer einhellig eine
deutliche Wachstumsbeschleunigung um mindestens %z Prozentpunkt (NIESR: 2.0 %, IMF: 2.3 %,
OECD: 2.4 %). Fur 1999 liegen die Erwartungen bei 2.7 %. Der Optimismus basiert im wesentlichen
auf einer weniger restriktiven Fiskalpolitik und einer Beschleunigung der heimischen Nachfrage.

Im Gefolge der europdischen Wachstumsbeschleunigung durfte sich auch die wirtschaftliche
Entwicklung in der Schweiz nach 7 Jahren schwacher Konjunktur nunmehr etwas erholen. Ahnlich wie
in den meisten Europaischen Staaten verzeichnete zuerst der exportorientierte Sektor eine kraftige
Belebung, die nunmehr zunehmend auf die Binnenkonjunktur Gbergreift. Stimulierend wirkten neben
der Korrektur des Wechselkurses des CHF sicherlich das niedrige heimische Zinsniveau sowie ein
relativ robuster heimischer Konsum. Im Hinblick auf das Wirtschaftwachstum erwarten die
internationalen Prognosen eine Beschleunigung von 0.7 % des Vorjahres auf immerhin 1.5 % dieses
Jahr und 1.8 % nachstes Jahr.
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USA

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA ist weiterhin von anhaltend solidem Wachstum, sinkenden
Arbeitslosenquoten, geringer Inflation und einem Trend zu einem ausgeglichenen Budget gekenn-
zeichnet. Angesichts der hohen Kapazitatsauslastung durfte sich friher oder spater eine Beschleuni-
gung des Preisauftriebs durchsetzen. Allerdings durfte der erleichterte Zugang US-amerikanischer
Unternehmen zu den billigen Arbeitskraften Mexikos den heimischen Lohndruck reduzieren.

Nach dem sehr kraftigen Wirtschaftswachstum von 3.8 % im Vorjahr durften der hohe AuRenwert des
USD sowie die dampfenden Effekte der Asienkrise die US-amerikanische Wirtschaft wieder zurick in
Richtung des langfristigen Wachstumspfades bringen, der bei einem Wachstum von etwa 2% %
gesehen wird. Die heimische Nachfrage durfte den US-amerikanischen Konjunkturmotor weiter am
Laufen halten. Zum einen ist das Konsumentenvertrauen ungebrochen, zum anderen wird aufgrund
der steigenden Beschaftigung sowie der geringen Inflation ein kraftiges Wachstum des realen
disponiblen Einkommens (+3% % laut NIESR) erwartet. Die internationalen Prognosen rechnen fir
heuer mit einem Abklingen des BIP-Wachstums auf etwa 2% %, wobei sich dieser Trend nachstes
Jahr mit einem erwarteten Wachstum von etwa 2% % fortsetzen durfte. Dank des kraftigen USD sowie
der niedrigen Rohstoffpreise sollte sich in den USA auch in nachster Zeit der Preisauftrieb sehr
moderat bleiben. Der Preisauftrieb dlrfte dieses Jahr knapp 2 % betragen, sollte sich 1999 allerdings
auf etwa 2% % beschleunigen. Die Arbeitslosenquote dirfe sich bei etwa 5 % einpendeln.

JAPAN

Der bereits mit einer Reihe struktureller Schwéchen belasteten japanischen Wirtschaft wurde mit der
ostasiatischen Finanzkrise eine weitere Birde auferlegt, welche die japanische Wirtschaft nun vollends
in die Rezession treiben konnte. Zusatzlich zur heimischen Bankenkrise sowie der sinkenden
heimischen Nachfrage ist die Wirtschaft nun auf den Exportméarkten mit einem starken Ruckgang der
Nachfrage sowie einem deutlich verscharften Preiswettkampf konfrontiert. Als Folge ist das japanische
BIP im Ende Marz beendeten Fiskaljahr 1997/98 real um 0.7 % geschrumpft, wobei vor allem das
letzte Quartal einen deutlich scharfer als erwarteten Rickgang verzeichnete. Der am 26. Juni
veroffentlichte Tankan-Index bestétigte das Bild eines sehr pessimistischen Investitionsklimas,
allerdings hatten Beobachter ein noch deutlich schlechteres Ergebnis erwartet. Das kurzlich konkreti-
sierte Konjunkturbelebungsprogramm im Umfang von 3.1 % des BIP dirfte kurzfristig einen Wachs-
tumsbeitrag von etwa 1 % generieren und das Abgleiten in die Rezession verhindern. Fiir eine
nachhaltige Konsolidierung der japanischen Wirtschaft ist allerdings die Umsetzung struktureller
Reformen nétig, wie etwa die Bereinigung der notleidenden Kredite innerhalb des japanischen
Banksystems. Inwieweit die geplanten Malinahmen sich tatsachlich positiv auf das Wirtschafts-
wachstum auswirken werden, bleibt abzuwarten. Die internationalen Prognosen sind daher hinsichtlich
der Wachstumsaussichten fir dieses und nachstes Jahr noch eher vorsichtig: 1998 dirfte das
japanische Wirtschaftswachstum im besten Fall stagnieren (die letzten Prognosen liegen zwischen -
0.3 % und 0.0 %) und erst nachstes Jahr wieder etwa 1% % betragen.
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OSTEUROPA

Die Wirtschaftsentwicklung der osteuropéischen Lander verlief im Vorjahr unterschiedlich, wobei sich
die differenzierte Entwicklung heuer teilweise fortsetzen dirfte. In Polen, Slowenien und der Slowakei
setzt sich das Wachstum auf einem verhéltnisméaRig hohen Niveau fort, und in Ungarn setzte die
Konjunkturbelebung an. Dagegen fihrte die Einleitung der bisher aufgeschobenen Wirtschaftsreformen
in Bulgarien und Rumanien zu neuerlichen BIP-Rlckgéangen, wobei heuer eine Trendwende in beiden
Landern erwartet wird. Die Verschlechterung der tschechischen Leistungsbilanz erforderte im Vorjahr
ebenfalls die Einleitung einer Konsolidierungspolitik, die das tschechische Wachstum im
Prognosezeitraum verlangsamt.

Die internationalen Prognosen erwarten eine Verbesserung der Wirtschaftsentwicklung. Die EBRD
prognostiziert im jingsten "Transition Report Update” ein durchschnittliches Wachstum in Osteuropa
(einschlieBlich der GUS) von 2%z % heuer im Vergleich zu 1.6 % im Vorjahr.

In Tschechien verlangsamte sich das BIP-Wachstum von 4.1 % im Jahr 1996 auf 1.0 % im Jahre
1997. Die restriktive Wirtschaftspolitik bremst auch heuer das Wachstum. Das tschechische BIP ist im
1. Quartal 1998 gegentber dem Vorquartal sogar neuerlich um 0.9 % gefallen und durfte auch im
2. Quartal 1998 stagnieren. Die jahrliche Inflation erhéhte sich im Mai auf 13.0 % (6.7 % im Durch-
schnitt des Vorjahres). Weil auch in der 2. Jahreshélfte keine zusatzlichen Wachstumsimpulse zu
erwarten sind, revidierte das Tschechische Statistische Amt die Jahresprognose auf 1% % flir heuer.

Das BIP-Wachstum in Polen erreichte im Vorjahr mit 6.9 % wieder das héchste Wachstum in
Osteuropa. Dartberhinaus wurde die Inflationsrate auf 15 % (20 % im Jahre 1996) und die Arbeits-
losigkeit auf 11.5 % (1996: 13.5 %) gesenkt. Die polnische Regierung erwartet kurz- und mittelfristig
eine Fortsetzung des Wachstums zwischen 6 % und 7 % und eine Verringerung der Inflationsrate auf
unter 5 % im Jahre 2001.

In der Slowakei setzt sich eine allmahliche Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik auf einem hohen
Niveau mit 6.2 % im 1. Quartal 1998 (6.5 % im Jahr 1997) bei einer Verschlechterung der Leistungs-
bilanz fort. Das Leistungsbilanzdefizit erreichte im 1. Quartal laut vorlaufigen Daten 9.7 % des BIP
(7.9 % im Vorjahr), wobei sich gleichzeitig die Exportleistung gemessen mit dem Anteil der Exporte am
BIP verschlechtert hat (51.9 % im 1. Quartal heuer gegeniiber 56.4 % im Vorjahr). Die zunehmend
erwartete Einleitung einer Konsolidierungspolitik in der zweiten Jahreshalfte drickt die Prognosen auf
etwa 5 % im Jahresdurchschnitt 1998,

In Ungarn kommt es nach einer erfolgreichen Stabilisierung zu einer Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums von 4.4 % im Vorjahr auf 4% % in den beiden Prognosejahren. Die Entwicklung der
Leistungsbilanz in Anbetracht dieser Wachstumsprognosen sowie der maoglichen Lockerung der
monetaren Politik durch den Wahlsieger Fidesz durfte weiterhin die wichtigste Beschrankung der
Wirtschaftsentwicklung darstellen.
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Der Wachstumstrend in Slowenien setzt sich auf einem Niveau von knapp unter 4 % fort. Darliber-
hinaus ist die slowenische Wirtschaft durch eine hohe makrotkonomische Stabilitdt gekennzeichnet.
Das Budgetdefizit bleibt mit 1.1 % des BIP im Jahre 1997 weiterhin gering, und die Leistungsbilanz ist
mit einem Defizit von lediglich 0.1 Mrd. USD beinahe ausgeglichen. Die Preissteigerung bleibt jedoch
mit 8.4 % im Vorjahr (9.9 % im Jahr davor) weiterhin hoch.

In Rumanien spiegelt sich die im Vorjahr eingeleiteten Wirtschaftsreformen (Privatisierung, Abbau der
Subventionen, Liberalisierung der Preise und des Auflenhandels) in einem neuerlichen Einbruch des
Wachstums auf -6.6 % wider. Die Preissteigerung erreichte im Jahresdurchschnitt 150 %. Der
negativen Entwicklung der Inlandsnachfrage steht jedoch eine gute Entwicklung des AuRenhandels
und der Direktinvestitionen gegentber. Die Entwicklung der externen Nachfrage durfte heuer zu einer
Stabilisierung der rumanischen Wirtschaft und einer Belebung des Wachstums auf 2% % im Jahre

1999 beitragen.

Bulgarien stabilisierte im Vorjahr erfolgreich die makorékonomische Entwicklung. Die Einfuhrung des
“Currrency Board” und einer festen Bindung der Landeswéhrung an die DM sowie die Beschleunigung
der Privatisierung und Reduktion des Defizits der &ffentlichen Haushalte auf 3.5 % des BIP (12.1 % im
Jahre 1996) stellen die wichtigsten Reformmalnahmen dar. Die auslandischen Direktinvestitionen
bleiben aber weiterhin niedrig (8 Mrd. ¢S im Vorjahr), was auf eine noch immer mangeinde Transpa-
renz der bulgarischen Wirtschaft hindeutet. Die Bulgarische Nationalbank erwartet fur heuer eine
Trendumkehr mit einer BIP-Wachstumsrate von 4 %.

Die wirtschaftliche Entwicklung in RuBland ist weiterhin widersprichlich. Das BIP-Wachstum im
Vorjahr wurde einerseits auf 0.8 % revidiert. Andererseits fuhrt die Finanzkrise der letzten Monate zu
neuerlichen Rickgéngen der Produktion, so daR das Wachstum heuer unter den optimistischen
Prognosen von Beginn des Jahres liegen dirfte und eine weitere Stagnationsperiode beflrchtet

werden muld.
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Internationale Rahmenbedingungen

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in Prozent

13

1995
Welthandel. real (LINK, Marz 1998)
Welthandel. real (NIESR, April 1998) 9.6
Welthandel. real (OECD, Juni 1998) 8.6
BIP, real
Bundesrepublik Deutschland 1.9
Italien 2.6
Frankreich 2.2
Vereinigtes Konigreich 2.7
Polen 7.0
Slowakei 6.8
Tschechien 5.9
Ungarn 1.5
Bulgarien 2.6
Rumanien L,
Slowenien 4.1
Rufdland -4.0
USA 2.0
Japan 1.4
EU 2.5
OECD - Insgesamt 2.0
Osterreichische Exportmarkte 8.8
06S/US Dollar Wechselkurs®) 10.1
Rohélpreise*)*™) 17.2
Nomineller effektiver Wechselkursindex 3.9
Realer effektiver Wechselkursindex 3.2

1996

42
5.8
6.1

1.4

0.7

1.3

22

6.1
6.9
4.1
1.3
-10.0
4.1
31
-5.0

2.8

4.1

1.8
2.4

4.8
10.6
20.4

-1.5
-2.1

1997

3.0
9.4
9.8

2.2

1.5

24

3.3

6.9
6.5
g
4.4
6.9
6.6
3.8
0.8

3.8

-0.7

2.6
3.1

9.7
12.2
19.2

-2.3
-3.3

1998

3.1
6.1
71

2%

2%

2%

6%

1%
4%

-V
3%
1%

2%
0

2%
2%

8 %
12%
15

-1
-1%

1999

8.4
6.6
7.0

2%

2%

1%
6%
2%
2%
4%
2%
3%
2%

1%

2%

1%

15

Quelle: IMF, OECD, Europédische Kommission, WIIW, Deutsche Bank, Nationale Statistiken, eigene Berechnungen, NIESR.

] absolute Werte
**)  US Dollar/Barrel, OPEC Durchschnitt, It, NIESR
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3. Die osterreichische AuRenwirtschaft

Die gute Entwicklung des AuRenhandels hat sich im 1. Quartal 1998 fortgesetzt. Die nominellen
Warenexporte und -importe wuchsen um 9.9 % und 5.7 % laut den ersten Schatzungen des OSTAT.
Demnach hat sich das Passivum der Handelsbilanz gegenliber dem 1. Quartal des Vorjahres um
5.5 Mrd. 6S (22.8 %) auf 18.7 Mrd. 6S verringert. Diese Zahlen stehen weiterhin in einer gewissen
Diskrepanz zur Zahlungsbilanzstatistik der OeNB. Demnach blieb das Defizit der Warenzahlungen im
1. Quartal 1998 etwa auf der Héhe vom 1. Quartal des Vorjahres, wobei sowohl| die Warenzahlungs-
eingange und -ausgange um etwa 10 % gewachsen sind.

Rein erfassungstechnisch schlagt sich diese Diskrepanz in eine gegenlaufige Entwicklung der nicht in
Waren und Dienstleistungen unterteilbaren Nettoexporte. Der Unterschied zwischen den beiden
Statistiken durfte zum gréfiten Teil aus der Erfassung der Warenimporte stammen. Wahrend also die
starke Ausweitung der Warenexporte recht gut gesichert scheint, ist die Information Uber den Grad der
heimischen Absorption im vergangenen Jahr mit einiger Unsicherheit behaftet.

Im 1. Quartal 1998 ist der nominelle effektive Wechselkursindex gegeniiber demselben Quartal des
Vorjahres um 1.1 %, der reale effektive Wechselkursindex um 1.8 % gefallen. Geht man davon aus,
daR die nominellen Wechselkurse konstant bleiben, so kann angesichts des zu erwartenden negativen
Inflationsdifferentials zu den wichtigsten Handelspartnern damit gerechnet werden, dal} der reale
effektive Wechselkurs im Jahr 1998 weiterhin geringfugig abwertet. In Verbindung mit einer moderaten
Lohnentwickiung dirfte daher die relative Kostenposition der heimischen Exporteure wahrend des
Prognosezeitraums weiterhin gunstig bleiben.

Aufgrund dieser Faktoren sind fur die beiden kommenden Jahre nicht nur ein durch die europaische
Konjunktur bedingtes starkes Exportmarktwachstum, sondern auch geringfiigige Markanteilsgewinne
zu erwarten. Die Prognose rechnet daher mit einem weiterhin hohen Wachstum der realen Giiterex-
porte von 10.0 % und 7.0 % fur 1998 und 1999. Die realen Giiterimporte (lt. VGR) werden mit 7.2 %
und 5.3 % schwacher zunehmen. Angesichts des starken Marktwachstums ist eine Beschleunigung
der Giiterexportpreise von 1.3 % und 1.5 %, beziehungsweise der Giiterimportpreise um jeweils
1.0 % und 1.2 % im laufenden und kommenden Jahr zu erwarten. Die Terms-of-Trade verschlechtern
sich geringfigig um -0.1 % heuer und bleiben 1999 konstant.

Der seit 1992 anhaltende Trend einer sukzessiven Verschlechterung der Reiseverkehrsbilanz hat sich
1997 in abgeschwachter Form fortgesetzt. Im laufenden Jahr werden erstmals seit 1992 die Zunahme
der realen disponiblen Einkommen in Deutschland (etwa 2% % It. deutschen Prognosen) und die
Aufwertung des USD wieder stérkere positive nachfrageseitige Signale setzen. Diese soliten die
Effekte der nach wie vor notwendigen Strukturbereinigungen im Tourismussektor abschwachen. Die
realen Reiseverkehrsexporte werden It. Prognose im heurigen Jahr mit 1.6 %, 1999 mit 2.1 % etwas
starker wachsen. Das Wachstum der realen Reiseverkehrsimporte wird It. Modellprognose im
Prognosezeitraum mit 1.4 % heuer und 1.6 % im nachsten Jahr unter dem Wachstum der realen
Reiseverkehrsexporte bleiben. Die Preisentwicklung der Reiseverkehrsexporte wird sich mit
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Zuwachsraten von 1.3 % und 1.6 % in beiden Jahren nur leicht beschleunigen, wahrend die Preise der
Reiseverkehrsimporte mit jeweils 2.5 % starker zunehmen werden.

Zusammengenommen erwartet das |HS eine Verringerung des Leistungsbilanzdefizits auf
38.5Mrd. 6S (1.5% des BIP) heuer und 31.9Mrd. 6S (1.2% des BIP) im Jahre 1999.
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4. Perspektiven der Inlandskonjunktur

Die Einschatzung der Einkommenssituation der Haushalte im laufenden Jahr stellt sich gegentber der
Fruhjahrsprognose noch etwas gunstiger dar. Wahrend im Vorjahr die Haushalte infolge der
EinkommenseinbuRen ihre Konsumnachfrage einschrankten, ist nun fur heuer mit einem realen
Einkommenswachstum von 2.2 % zu rechnen, fiur 1999 mit einem Zuwachs in &hnlicher Héhe

(+2.3 %).

Die gute Einkommensentwicklung fihrt heuer modellkonform (“Error-Correction-Model”) zu einer
teilweisen Abkoppelung der Konsumdynamik von der Einkommensdynamik. Der reale private
Konsum wachst insgesamt um 1.8 %, also um 0.4 Prozentpunkte langsamer als die Einkommen.
Einerseits verlangen die langfristigen Sparziele der Haushalte nach MaRigung im Ausgabenverhalten,
andererseits werden Einkommenszuwachse oft erst mit einer gewissen Verzdgerung von den
Haushalten wahrgenommen und erst dann konsumwirksam. Im n&chsten Jahr werden die Haushalte
inre verbesserte Einkommenslage bereits zur Grundlage ihrer Konsumentscheidungen machen und
lassen ihre Nachfrage noch etwas starker wachsen (+1.9 %). In der neuen Form der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung beinhaltet der private Konsum nicht mehr den Eigenverbrauch privater
Dienste ohne Erwerbscharakter, der in beiden Prognosejahren mit knapp +1% % etwas schwacher
als der private Konsum wachsen sollte.

Da die Haushalte im letzten Jahr gezwungen waren, zur Erhaltung ihres Lebensstandards die
Spartatigkeit zurtckzustellen, erreichte die Haushalts-Sparquote einen Tiefpunkt von 7.9 %. Heuer
wird diese KenngroéRe wieder auf 8.3 % ansteigen, 1999 weiter auf 8.6 % zulegen. Von ihrem
langerfristigen Mittelwert von 10.4 % wird sie auch dann noch weit entfernt sein.

Die neue Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung gliedert den privaten Konsum in drei Teilaggregate:
Nachfrage nach Diensten, Nachfrage nach nichtdauerhaften Gutern, Nachfrage nach dauerhaften
Gutern. Das kleinste und vielleicht interessanteste Teilaggregat, der private Konsum dauerhafter
Giiter, besitzt eine uberdurchschnittliche Einkommenselastizitdt, und reagiert empfindlich auf
Sondereffekte und auf Anderungen des Zinsniveaus. Diese Kategorie enthalt viele Giiter des
gehobenen Bedarfs, deren Ankauf bei unbefriedigender Einkommenslage aufgeschoben werden kann.
Im letzten Jahr ist die reale dauerhafte Nachfrage entsprechend gefallen, heuer wachst sie schon
etwas schneller als die Einkommen (+2.4 %) und belebt sich im nachsten Jahr noch starker (+2.7 %).
Die in den ersten Monaten dieses Jahres gemeldeten Einzelhandelsumséatze im dauerhaften Bereich
bestatigen diese Einschatzung. Computer, Mobiltelephone, optische und feinmechanische
Erzeugnisse wurden besonders stark nachgefragt.

Die Aufteilung der Ubrigen privaten Nachfrage in Dienste und nichtdauerhafte Guter gestaltet sich
schwierig, da sogar flr das Vorjahr noch keine gesicherten Schatzwerte vorliegen. Es gilt jedoch als
wahrscheinlich, daR die Nachfrage nach Diensten, die auch die Reiseausgaben der Osterreicher
enthalt, nicht im gleichen Male eingebrochen ist wie nach nichtdauerhaften Gutern. Auch in den
beiden Prognosejahren wird der reale Konsum an Dienstleistungen mit gut 2 % wachsen und damit
der Einkommensentwicklung folgen. Demgegenuber dirfte der reale Konsum an nichtdauerhaften
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Waren mit Wachstumsraten von 1.3 % und 1.4 % hinter den anderen Teilaggregaten zurtckbleiben.
Bei sich normalisierender Einkommensentwicklung greift die langerfristige Tendenz einer allmahlichen
Verlagerung der Konsumausgaben von nichtdauerhaften Gutern zu Diensten. Auch hier scheint sich
die Einschatzung der Institutsprognose durch die gemeldeten Daten Uber Einzelhandelsumsatze zu
bestatigen, welche im nichtdauerhaften Bereich ein Bild verhaltener Nachfrage zeichnen. So gibt etwa
OSTAT fur das 1. Quartal 1998 im Vergleich zum Vorjahresquartal eine Steigerung der gesamten
Einzelhandelsumséatze von 1.4 % real an. Erzeugnisse nicht dauerhafter Natur, wie Brennstoffe und
Schuhe, waren aber stark rucklaufig.

Die realen Ausriistungsinvestitionen erleben derzeit eine Phase kraftigen Wachstums. Schon im
Vorjahr stellte sich dieses Aggregat als eine der Hauptstiitzen der Konjunktur dar, heuer zeigen alle
aus Konjunkturumfragen in der Industrie gewonnenen Indikatoren, wie etwa die Auftragsbeurteilung
und die Produktionserwartungen, fast uneingeschrankt nach oben. Das Schaubild zeigt, dall die
Beurteilung der Auftragsbestande in der Industrie zum letzten Mal vor 10 Jahren &hnlich gunstig war.
Der Investitionsboom durfte heuer seinen H&hepunkt erreichen, sollte sich aber bei weiter guter
internationaler Auftragslage und niedrigem Realzinsniveau auch 1999 nur maRig abschwachen. Nach
Ubereinstimmenden internationalen Einschatzungen durften sich auch die negativen Auswirkungen der
Asienkrise europaweit in Grenzen gehalten haben, an manchen Orten wird sogar ein per Saldo
positiver Effekt fir maoglich gehalten. Die Modellprognose errechnet Wachstumsraten der realen
Ausrustungsinvestitionen von 6.3 % und 5.7 % in den beiden Prognosejahren.

Beurteilung Auftragsbestaende Industrie
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Anders stellt sich die Situation im Bereich der realen Bauinvestitionen dar. Vor allem der Wohnbau
und die Bautatigkeit der offentlichen Hand sind derzeit erlahmt. Das milde Winterwetter fihrte zwar
anfangs des Jahres zu einer scheinbaren Steigerung der Bautétigkeit, dies diirfte aber eher aus den
ubrigen Quartalen vorgezogene Aktivitdt als zusatzliche Impulse im Bausektor reflektieren. In
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Ubereinstimmung mit diesen Einschatzungen errechnet das Institut Wachstumsraten der realen
Bauinvestitionen von 1.4 % und 1.5 % in den beiden Prognosejahren. Mit einer deutlichen Belebung
der Bautatigkeit ist also auch im nachsten Jahr nicht zu rechnen. Nach internationalen Einschatzungen
befindet sich die Bauwirtschaft europaweit in einer Stagnationsphase, von der nur wenige Bereiche,
wie etwa der Wirtschaftsbau, ausgenommen sind.

Aus den Teilaggregaten errechnen sich die Wachstumsraten der realen Bruttoanlageinvestitionen
insgesamt mit 3.5 % und 3.4 %. Damit wird das Investitionswachstum im laufenden Jahr um fast einen
halben Prozentpunkt glnstiger eingeschatzt als in der Fruhjahrsprognose.

Im Prognosezeitraum befinden sich die éffentlichen Haushalte in einer Stabilisierungsphase. 1997
konnte gemaRl des vorlaufigen Gebarungserfolgs das administrative Nettodefizit des Bundes auf
67.2 Mrd. 6S ruckgefuhrt werden, nach Budgetabgéngen von 118 Mrd. 6S 1995 und 90 Mrd. 6S 1996.
Zwischen 1995 und 1997 konnte die Maastricht relevante Defizitquote auf 2.5 % halbiert werden. In
diesem Zeitraum sind aber auch die Steuereinnahmen des Staates (inklusive EU-Mittel) von
643.4 Mrd. 6S auf 743.7 Mrd. 6S gestiegen, die Sozialbeitrage erhéhten sich von 360.4 Mrd. 6S auf
384.8 Mrd. 6S. Insgesamt gesehen hat sich innerhalb der letzten Jahre daher die Abgabenquote von
43 % (1995) Uber 44.2 % (1996) auf 44.8 % (1997) erhoht. Zu bemerken ist, dal dieser Anstieg nicht
konjunkturell sondern vielmehr aufgrund diskretionarer Anderungen (Malnahmenpaket 96/97) erfolgte.
Vor diesem Hintergrund erscheint eine Steuerreform notwendig, bei dieser ist aber auf jeden Fall die
Finanzierung sicherzustellen.

Die Budgetvoranschldge des Bundes sehen fir die Jahre 1998/99 eine Stabilisierung des Defizits vor,
eine Fortsetzung der Ruckfihrung der Defizitquote wird, trotz erwarteter positiver Konjunkturentwick-
lung, nicht mehr explizit angestrebt. Laut Budgetvoranschlag des Bundes soll der budgetére Abgang
67.3 Mrd. 6S (2.6 % des BIP) 1998 und 70.1 Mrd. 6S (2.6 % des BIP) 1999 betragen.

Anhand der momentan vorliegenden Daten erscheint der Erreichung des Budgetziels 1998 nichts
entgegenzustehen. Die Steuereinnahmen in den ersten vier Monaten verliefen zufriedenstellend. Die
(Brutto-) Einnahmen des Bundeshaushaltes aus offentlichen Abgaben liegen kumuliert um 6.3 % (ber
dem Wert des Vorjahres, wobei die direkten Steuern (5.6 %) etwas schwacher als die indirekten
Steuern (8.4 %) gewachsen sind. Aufgrund der positiven Konjunktureinschatzung durften die
Budgetvoranschlage bei den Steuern erreicht werden.

Die gute Konjunktur wird aber kaum ausgenutzt, um die Maastricht relevante offentliche Defizitquote
weiter abzusenken. GemalR der vorliegenden Prognose wird die Defizitquote heuer nur um
0.2 Prozentpunkte auf 2.3 % des BIP fallen. Nachstes Jahr dirfte die Defizitquote sogar wiederum,
wenn auch nur minimal, ansteigen. Vor dem Hintergrund des Stabilitatspaketes erscheint das Defizit —
gegeben die Konjunkturlage — eindeutig als zu hoch. Will man automatische Stabilisatoren weiterhin
bei Wachstumseinbrichen wirken lassen, so darf das strukturelle Budgetdefizit nur
1 - 1% Prozentpunkte betragen.

Die vorliegende Prognose unterstellt eine weiterhin eher geringe Ausgabendynamik der &ffentlichen
Haushalte. 1998 wachst der reale 6ffentliche Konsum um 1 %, nachstes Jahr beschleunigt sich das



| H S - Prognose der dsterreichischen Wirtschaft 1998/99 - 20

Wachstum auf 1.5 %. Auch die Transferausgaben steigen deutlich langsamer als in der ersten Halfte
der 90er Jahre, deren Wachstum beschleunigt sich aber wiederum leicht. Das Steueraufkommen

entspricht dem Konjunkturverlauf.

Nach stagnierenden Realeinkommen in den Vorjahren zeigt die Einkommensprognose weiterhin ein
recht erfreuliches Bild. Das Wachstum der nominellen verfiigbaren Einkommen beschleunigt sich
heuer um 1% Prozentpunkte auf 3% %, nachstes Jahr auf 3% %. Real wachsen die verfigbaren
Einkommen im Prognosezeitraum um 2% %.

Auch die Lohnentwicklung belebt sich. Nach einem Wachstum von 2 % im Vorjahr, steigt die
Bruttolohnsumme laut VGR heuer um 3.1 % und né&chstes Jahr um knapp 3% %. Bei der Interpretation
dieser Lohnsteigerungen ist insbesondere die geringe Inflation zu berlcksichtigen. Nachdem die
(sonstigen) Einkommen aus Besitz und Unternehmung im Zeitraum 1995 bis 1997 deutlich schneller
als die Lohneinkommen gestiegen sind, schwacht sich diese Tendenz ab. Heuer wachsen die
Besitzeinkommen mit 4.8 %, nachstes Jahr mit 3.6 %.

Die Entwicklung der Transferausgaben laut VGR verlauft weiterhin relativ ruhig. Nach einem
Wachstum von 1.1 % (1997) durften die nominellen Transfers laut VGR 1998 um 2.8 % wachsen,
damit etwas starker als noch bei der Frihjahrsprognose erwartet. Nachstes Jahr ist eine weitere
Beschleunigung auf 4.5 % zu erwarten. Die Ausgaben des Staates fur Zinszahlungen werden heuer
etwa konstant bleiben und erst nachstes Jahr wieder um 3.7 % ansteigen.

Die Steuereinnahmen folgen im groRen und ganzen nach den diskretiondren Manahmen im Rahmen
des Sparpakets nunmehr wieder der Konjunkturentwicklung. Die direkten Steuern der privaten
Haushalte werden um 3.7 % heuer und 5% im né&chsten Jahr ansteigen. Aufgrund der guten
Beschaftigungslage ist bei den Sozialversicherungsbeitragen eine analoge Entwicklung zu erwarten.
Die indirekten Steuern wachsen 1998/99 um jeweils rund 5.5 % und damit um Uber einen Prozentpunkt
schneller als das nominelle Bruttoinlandsprodukt.

In den ersten funf Monaten dieses Jahres lag der Tariflohnindex um knapp 2.4 % Uber dem Vor-
jahresniveau; vor Jahresbeginn lag die Steigerungsrate des Tariflohnindex noch knapp unter 2 %.
Daher besteht kein Grund, die Lohnprognose fir 1998 zu &ndern. Nach einem Wachstum von 1.5 %
soliten die Brutto-Effektivverdienste je Aktiv-Beschaftigten heuer um 2.3 % steigen. Nach zwei Jahren
mit Brutto-Reallohnverlusten fir die Arbeitnehmer ist heuer wieder mit einem Zuwachs der realen
Brutto-Effektivverdienste im Ausmall von einem Prozent zu rechnen. Aufgrund der weiterhin glinstigen
Konjunkturentwicklung durfte sich das Lohnwachstum 1998 noch um einen halben Prozentpunkt
beschleunigen, die Brutto-Lohnzuwachse je Arbeitnehmer werden aber laut Prognose unter 3 %
betragen.

Die Verbraucherpreissteigerungen haben sich in den ersten funf Monaten des heurigen Jahres sehr
ruhig entwickelt und pendeln zwischen 1.0 % und 1.2 %. Im Mai belief sich der Preisauftrieb auf 1.0 %,
womit Osterreich weiterhin zu den preisstabilsten Léndern in der Européischen Union zahlt. Da auch
fur die zweite Jahreshalfte gegenwartig keine preistreibenden Faktoren auszumachen sind, erwartet
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das Institut im Jahresdurchschnitt 1998 eine Inflationsrate von 1.1 %, also um 0.1 % geringer noch als
bei der Fruhjahresprognose angenommen. Kommendes Jahr wird sich der Preisauftrieb nur leicht
beschleunigen, im Jahresdurchschnitt 1999 wird mit einer Inflationsrate von 1.3 % zu rechnen sein.

Die Beschéftigungsentwicklung verlauft im ersten Halbjahr sehr zufriedenstellend. Die Zahl der
unselbstandig Beschaftigten (bereinigt um Karenzurlauberinnen und Prasenzdiener) lag im Mai um
35.000 uber dem Vergleichsniveau des Vorjahres. In den Monaten April und Mai betrug der Beschaf-
tigungsanstieg Uber 1 %. Dabei entfielen etwa 2/3 der zusétzlichen Beschaftigungsverhaltnisse auf
weibliche Arbeitnehmende. Vor diesem Hintergrund kann die Beschaftigungsprognose leicht nach
oben korrigiert werden. Im Jahresdurchschnitt 1998 sollte die Zahl der Aktiv-Beschaftigten um rund
30.000 (+1.0 %) ansteigen. Dieser Trend sollte sich auch noch im nachsten Jahr fortsetzen, so daf im
Jahresdurchschnitt 1999 3,025 Millionen Beschaftigte zu verzeichnen sein sollten.

Weniger erfreulich verlauft bisher die Entwicklung bei der Zahl der vorgemerkten Arbeitslosen. Seit
Februar liegt die Arbeitslosenzahl etwa 2 - 3 % uber dem Vorjahresniveau. Die fir den Mai erwartete
Stabilisierung ist nicht eingetroffen, vielmehr ist die Arbeitslosenzahl gegeniiber dem Vorjahresmonat
um 3.7 % angestiegen. Uberdurchschnittlich wéchst die Arbeitslosigkeit bei den Frauen, so lag diese
im Mai um 5.5 % Uber dem Vorjahreswert. In Verbindung mit der relativen guten Beschaftigungsent-
wicklung gesehen, weist dies auf die bekannt hohe zyklische Elastizitat des Arbeitsangebots der
Frauen in Osterreich hin. Vor diesem Hintergrund muf die Prognose der im Jahresdurchschnitt 1998
vorgemerkten Arbeitslosenzahlen nach oben revidiert werden. Die Arbeitslosenzahl wird heuer um
4.000 auf 237.000 Personen steigen. Die Arbeitslosenrate wird sich daher heuer auf 7.2 % erhéhen.
Nach EUROSTAT-Definition entspricht das einem Wert von knapp unter 4% %. Im nachsten Jahr ist
hingegen mit einem leichten Rickgang bei der jahresdurchschnittlichen Bestandszahl an vorgemerk-
ten Arbeitslosen und bei der Arbeitslosenrate zu rechnen.
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5. Monetare Prognose

Nach einer vorilbergehenden Beruhigung der 1997 auf den internationalen Kapitalmarkten zu
beobachtenden Wechselkurs- und Aktienkursturbulenzen flhrte die sich drastisch verschlechternde
wirtschaftliche Lage in Stdostasien und Japan zu neuerlichen Kursverlusten auf den Aktienmarkten
der betreffenden Lander. Wahrend die Aktienmarkte in den USA und in Westeuropa von dieser
Entwicklung weitestgehend verschont blieben, profitierten die Anleihemarkte dieser Lander von der bei
zunehmender wirtschaftlicher Unsicherheit Gblicherweise eintretenden “Flucht in die Qualitat" (siehe
Tabelle 5.1). Unterstitzend wirkte dabei der anhaltend geringe Preisauftrieb in Westeuropa und den

USA.

Tabelle 5.1: Internationale Zinsentwicklung

Ende Juni 1998 Mitte Marz 1998
kurzfristig langfristig kurzfristig langfristig
(3 Monate) (10 Jahre) (3 Monate) (10 Jahre)
Deutschland 3.56 % 4.68 % 3.57 % 479 %
Japan 0.49 % 1.51 % 0.64 % 1.78 %
USA 5.48 % 545 % 5.45 % 5.57 %

Quelle: Economist.

Im Juni 1998 fiel die dsterreichische Sekundarmarktrendite erneut auf den ein Jahr zuvor markierten
Tiefstpunkt des gegenwartigen Zinszyklus. Allerdings verschleiert ein Durchschnittswert wie die
Sekundarmarktrendite die zugrundeliegende Zinsdynamik. Wahrend die Zinsen fUr langfristige
Ausleihungen im zweiten Quartal 1998 um rund 10 Basispunkte zurlickgegangen sind, liegen sie am
kurzen Ende im Juni 1998 um 3 Basispunkte Uber dem Marz-Niveau (siehe auch Tabelle 15/b).

Bis zum Beginn der Europaischen Wahrungsunion hangt die Dynamik der kurzfristigen Zinsséatze im
zukinftigen Euro-Wahrungsraum noch im wesentlichen von der Zinspolitik der Deutschen Bundesbank
ab. Daher ist der Entwicklung der deutschen Inflationsrate besondere Aufmerksamkeit zu widmen. Die
Erhdhung des deutschen Mehrwertsteuersatzes im April von 15 % auf 16 % fihrte zwar zu einer
leichten Beschleunigung des Preisauftriebs auf 1.4 % im betreffenden Monat, allerdings wirkte die
inlandische Konsumschwéache sowie der Verfall der Rohstoff- und Rohélpreise inflationsdampfend, so
dal — nach vorlaufigen Berechnungen — die deutsche Inflationsrate im Juni auf 1.2 %
zurtickgegangen ist. Angesichts faktischer Preisstabilitét in Deutschland rechnet das Institut daher auf
Sicht der nachsten Monate nicht mit weiteren Anhebungen der kurzfristigen Zinsen durch die Deutsche
Bundesbank.

Risken kénnten eher von einer méglichen Zinserhéhung durch das Federal Reserve Board ausgehen.
Ein solcher Schritt wirde den US-Dollar tendenziell starken, was sich unter anderem in einer Erhéhung
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der deutschen Importpreise niederschliige und die Deutsche Bundesbank zu einem Gegensteuern
veranlassen konnte.

Die Erwartung mittelfristig leicht steigender kurzfristiger Zinsen wird auch durch die Etablierung der
Europaischen Wahrungsunion genahrt. Durch die Absenkung der kurzfristigen Zinsen auf das nach der
Errichtung der Wahrungsunion einheitliche Zinsniveau der sogenannten best performers (d.h. der
Beitrittslander mit den niedrigsten kurzfristigen Zinsen) erfahren die Volkswirtschaften der friheren
Weichwahrungslander (ltalien, Spanien und Portugal) einen expansiven Impuls, der tendenziell preis-
steigernd wirkt. Allerdings halt das Institut das Risiko eines daraus resultierenden, nennenswerten
Inflationsschubs fur gering, da die gegenwartig schon hohe und durch die Einflihrung des Euro selbst
sowie durch die Abwertungen in Asien noch zunehmende Wettbewerbsintensitat kaum Spielraum fur
Preissteigerungen gewahren wird.

Bei der weiteren Entwicklung der langfristigen Zinssatze ist der internationale Zinszusammenhang zu
beriicksichtigen. Die anhaltende Strukturkrise in Ostasien, im besonderen auch in Japan, spricht
weiterhin gegen steigende langfristige Zinsen. Vor dem Hintergrund eines sich gerade erst voll
entfaltenden Konjunkturaufschwungs in Europa mifte eine Zinswende von den Vereinigten Staaten
ausgehen. Die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer werden wesentlich davon beeinflulit werden,
inwieweit sich die erwartete Abschwachung des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten
tatsachlich einstellt. Die Preisstabilitét in den Vereinigten Staaten wére dann geféhrdet, wenn die BIP-
Wachstumsrate weiterhin Gber der Wachstumsrate des Produktionspotentials |age, da dann sowohl
aufgrund hoherer Lohnzuwachsraten und der daraus resultierenden Preisiiberwalzungsprozesse als
auch aufgrund von Kapazitdtsengpéassen Preissteigerungen am Gutermarkt zu erwarten waren. Unter
der Annahme, dal? eine mit dem Wachstum des Produktionspotentials vereinbare Abschwéachung des
BIP-Wachstums in den Vereinigten Staaten eintritt, geht das Institut davon aus, dall bei den
langfristigen Renditen am US-Rentenmarkt 1998 keine signifikante Erhohung zu erwarten ist.

Vor diesem Hintergrund bleibt das internationale Zinsumfeld fur eine Fortsetzung der gegenwartigen
Niedrigzinsphase auch in Osterreich gunstig. Die Rickwirkungen des minimalen Zinsanstiegs am
kurzen Ende werden durch nachgebende langfristige Zinssatze kompensiert und vermégen die
gegenwartige dsterreichische Konjunkturdynamik nicht zu bremsen.

Gegeben die internationale Zinsentwicklung |8t das Prognosemodell fur die 6sterreichische
Sekundarmarktrendite i. w. S. im Jahresdurchschnitt 1998 einen Wert von 4.6 % erwarten. Unter
Berlcksichtigung der Prognose fiir den BIP-Deflator (1.2 %) ergibt sich damit ein Realzinsniveau von
3.4 % im Jahre 1998.

Nach dem zu erwartenden pinktlichen Start der Wahrungsunion wird die Rendite auf dsterreichische
Anleinen der Rendite auf Anleihen von Emittenten gleicher Bonitat aus anderen Mitgliedslandern
entsprechen, sofern Liquiditatsdifferentiale keine Rolle spielen. Dementsprechend reflektieren die
Renditen fur osterreichische Bundesanleihen das fiur das Euro-Wahrungsgebiet reprasentative
Spektrum laufzeitspezifischer Euro-Benchmarkrenditen, fur die das IHS hiermit erstmalig Prognosen
Uber den gesamten Laufzeitenbereich von 3 Monaten bis 10 Jahren veréffentlicht. Da Euro-
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Benchmarkrenditen jedoch erst mit Beginn der Wahrungsunion beobachtbar sind, der relevante
Prognosezeitraum aber in die Zeit der Wahrungsunion hineinreicht, zieht das Modell zunachst noch die
DM-Benchmarkrenditen zur Prognose der Euro-Benchmarkrenditen unter der Annahme heran, dafl
letztere aus ersteren hervorgehen werden. Im Umfeld niedriger Inflationsraten und gedampfter
Inflationserwartungen, anhaltender Fiskaldisziplin in Europa sowie sinkender Renditen fir langfristige
Ausleihungen in den Vereinigten Staaten erwartet das Institut fiir 1998 einen Rickgang der zehnjahri-
gen DM-Benchmarkrendite auf 4.9 %. Im Jahresdurchschnitt 1999 ist mit einem weiteren Ruckgang
auf 4.6 % zu rechnen. In Verbindung mit der moderaten Zunahme der kurzfristigen Zinsen schlagt sich
der Renditeverfall am langen Ende mithin in einer Drehung der DM/Euro-Zinsstrukturkurve nieder,
wobei Ausleihungen und Veranlagungen mit einer (Rest-)Laufzeit von 4 Jahren auf Sicht von
12 Monaten die geringsten Renditeschwankungen aufweisen werden (zu weiteren Modelldetails siehe

Kasten).

Die Schatzung der Zinsstruktur erfolgte unter Verwendung der Cubic-Spline-Methode, bei der
die Parameter der Spline-Funktionen so geschatzt werden, daf} die Summe der Fehlerquadrate
von beobachteten und geschatzten Renditen minimiert wird. Als Dateninput dienten die
wochentlichen Kurse deutscher Bundesanleihen des gesamten Laufzeitenspektrums zwischen
2 Monaten und 10 Jahren flur den Zeitraum von Janner 1980 bis Juni 1998,

Auf den Ergebnissen dieser Schatzungen beruhend wurde vom Institut fir Héhere Studien in
Kooperation mit der Raiffeisen Zentralbank Wien ein Multifaktormodell der Zinsstruktur
entwickelt. Dieses Modell erlaubt es, in konsistenter Weise sowohl die Zeitreihen- als auch die
Querschnittseigenschaften der mittels Cubic-Spline-Methode geschatzten Zinsstruktur zu
erfassen und die gesamte Zinsstruktur auf eine geringe Anzahl von Faktoren zu reduzieren.
Diese Faktoren reprasentieren dkonomische Variablen oder Linearkombinationen derselben.
Insbesondere entspricht der erste Faktor der durchschnittlichen Hohe der Zinssatze, wahrend
der zweite Faktor den Zinsspread reprasentiert. Der dritte und der vierte Faktor driicken die
Krimmungseigenschaften der Zinsstrukturkurve aus. Es kann gezeigt werden, daR eine
Erhéhung der Anzahl der Faktoren von zwei auf drei den durchschnittlichen absoluten prozen-
tuellen Fehler (MAPE) von 2.3 % auf 1 % reduziert. Mit der Berlicksichtigung eines vierten
Faktors konnte der MAPE weiter auf 0.4 % verringert werden. Unter Verwendung von Methoden
der Zeitreihenanalyse wurden die Faktoren modelliert und prognostiziert. Basierend auf den
Ergebnissen dieser Analysen wurde abschlieRend die gesamte Zinsstruktur prognostiziert.

Die Bargeldmenge wird der Modellprognose zufolge im Jahre 1998, nach einer Zunahme von 1.9 %
im Vorjahr, um 2.0 % abnehmen. Nachdem die Sichteinlagen im Jahre 1996 auerordentlich stark um
15.1 % zugenommen haben, war 1997 eine Halbierung der Wachstumsrate auf 7.4 % zu beobachten.
Im Jahre 1998 wird sich der Zuwachs der Sichteinlagen wieder auf 9.7 % beschleunigen. Aus diesen
beiden Aggregaten folgt eine leichte Zunahme der Geldmengenexpansion (M,) von 5.5 % im Jahre
1997 auf 5.7 % heuer, die sich im Jahre 1999 infolge einer Ausweitung der Bargeldmenge um 1.1% bei
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einer kaum verringerten Wachstumsrate der Sichteinlagen von 9.1 % auf insgesamt 6.6 % erhthen

wird.

Im Durchschnitt des heurigen Jahres werden die Termineinlagen wie schon im Vorjahr nochmals, und
zwar um 4.5 %, zurlickgehen. Im Jahre 1999 tritt bei einem geringen Wachstum der Termineinlagen
von 1.2 % eine Stabilisierung auf niedrigem Niveau ein. Nachdem das Wachstum der Spareinlagen
schon 1997 mit 2.4 % aulerordentlich maRig ausfiel, was mit der weiteren Riicknahme der Sparquote
konform ging, ist fur 1998 mit einer noch geringeren Expansion um lediglich 2.1 % zu rechnen. Zwar
nimmt die Sparquote heuer im Vergleich zum Vorjahr wieder leicht zu, doch wird dieser Effekt vom
Trend zu héherwertigen Veranlagungen Uberkompensiert. Erst im Jahre 1999 wird sich die dann
kraftigere Erhéhung der Sparquote auch in einer beschleunigten Expansion der Spareinlagen um

4.3 % niederschlagen.

Bedingt durch die weiterhin gute Ausstattung der Unternehmen mit Liquiditat in Verbindung mit der
konjunkturkonformen Investitionstatigkeit sowie einem Einbruch bei der Inanspruchnahme von
Bankkrediten durch die Gebietskérperschaften nahmen die Direktkredite an inldndische Nicht-
banken 1997 lediglich um 4.3 % zu. Auch 1998 ist vor dem Hintergrund anhaltender Konsolidie-
rungserfordernisse und einer weiterhin guten Liquiditatsausstattung der Unternehmen nur mit einer
aulerordentlich verhaltenen Expansion des Kreditvolumens um 2.7 % zu rechnen. Erst im Jahre 1999
ist eine starkere Ausweitung des Kreditvolumens um 4.7 % zu erwarten.
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INTERNATIONALE ZINSATZENTWICKLUNG
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Erlauterung: Die strichlierten Linien ober- und unterhalb der durchgezogenen Linie, die den prognosti-
zierten Verlauf angibt, stellt eine Bandbreite dar, in der die jeweils prognostizierte Variable mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0.9 zu liegen kommt.
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Wahrscheinlichkeit von 0.9 zu liegen kommt.
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zierten Verlauf angibt, stellt eine Bandbreite dar, in der die jeweils prognostizierte Variable mit einer
Wahrscheinlichkeit von 0.9 zu liegen kommt.
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Modellprognose mit dem Modell LIMA Version 1997

Den Wirtschaftsprognosen des Instituts fiir Héhere Studien liegt ein makrodkonomisches Modell auf
Jahresbasis zugrunde. Einige wirtschaftliche GréRen sind hierbei exogen, d.h. sie mussen vor der
Lésung aufgrund von Quartals- und Monatswerten und diversen Zusatzinformationen fortgeschrieben
werden. Die meisten ausgewiesenen Variablen sind endogen, die Prognosewerte ergeben sich aus

der Lésung des Modells.

Modellexogen sind die Importpreise, der Dollarkurs, die Ausgabenseite des &ffentlichen Sektors sowie
diverse Steuersatze und dergleichen. Zu den endogenen Gréfien z&hlen hingegen insbesondere die
Importe, die Einnahmenseite des ¢ffentlichen Sektors, die Komponenten der Inlandsnachfrage und
deren Preisentwicklung. Die Exporte und Exportpreise werden unter Berlicksichtigung der Welt-
marktentwicklung in einem separaten Modellteil bestimmt. Dem monetéren Sektor ist ein selbsténdiges
Modell gewidmet, welches die Zinssétze fir den realen Teil vorgibt.

Fur die Betreuung der Losung des Modells LIMA auf der EDV-Anlage wird das am Institut fur Hohere
Studien entwickelte IAS-System herangezogen.

Als zuséatzliches Service bietet das IHS den Abonnenten seiner Quartalsprognose die in diesem
Bericht enthaltenen Prognoseergebnisse (Tabellen) auf Diskette an.






IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 1/1 : INDIKATOREN DER OESTERREICHISCHEN WIRTSCHAFT
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GDP BIP ZU MARKTPREISEN REAL 1.485.047 1.535.897 1.556.501 1.564.485 1.604.253 1.637.257 1.664.046 1.706.355 1.759.694 1.809.300
4.6% 3.4% 1.3% 5% 2.5% 21% 1.6% 2.5% 3.1% 2.8%
GDP$ BIP ZU MARKTPREISEN NOM. 1.813.482 1945822 2.057.271 2.125.343 2239621 2.334.358 2421623 2516944 2625918 2.741.787
8.2% 7.3% 57% 3.3% 5.4% 4.2% 3.7% 3.9% 4.3% 4.4%
PGDP DEFLATOR DES BIP 122.116 126.690 132.173 135.849 139.605 142.577 145.526 147.504 149.226 151.539
3.4% 37% 4.3% 2.8% 2.8% 2.1% 2.1% 1.4% 1.2% 1.5%
PLC VERBRAUCHERPREISINDEX 298.625 308.605 321.017 332.657 342.500 350.184 356.686 361.367 365.437 370.282
3.3% 3.3% 4.0% 3.6% 3.0% 2.2% 1.9% 1.3% 1.1% 1.3%
YWGLEA | BRUTTO-LOHNSUMME JE 269.357 286.815 302.574 315.155 325.276 336.666 343.043 348.105 356.211 366.290
AKTIV-BESCHAEFTIGTEN 5.6% 6.5% 5.5% 4.2% 32% 3.5% 1.9% 1.5% 2.3% 2.8%
LEA UNSELBSTAENDIG AKTIV- 2.880.625 2.939.340 2.963.701 2.955.841 2971650 2.972.259 2955750 2.968.506 2.998.164 3.026.354
BESCHAEFTIGTE IN 1000 2.3% 2.0% 8% -.3% 5% 0% -.6% A% 1.0% 9%
UR ARBEITSLOSENRATE NAT.DEF. 5.358 5.814 5.943 6.782 6.542 6.569 7.032 7.095 7.167 7.004
ABSOLUTE DIFFERENZEN 404 .456 129 .839 -.240 .027 464 .063 072 -.164
YD$ DISPONIBLES EINKOMMEN 1.154.142 1.235.951 1.277.537 1.314.003 1.396.063 1.458.960 1.505.223 1.533.266 1.586.505 1.645.130
NOMINELL 8.8% 71% 3.4% 2.9% 6.2% 4.5% 3.2% 1.9% 3.5% 3.7%
BPC LEISTUNGSBILANZ 13.635 .820 -1.628 -8.245 -20.617 -46.999 -43.370 -47.657 -38.522 -31.856
ABSOLUTE DIFFERENZEN 10.358 -12.815 -2.448 -6.617 -12.372 -26.382 3.629 -4.287 9.135 6.666

Institut fiir Hohere Studien Abteilung Okonomie, Prognosegruppe



IAS-SYSTEM Datum: 19898-07-01

TAB. 1/2 : WACHSTUMSBEITRAEGE DER REALEN ENDNACHFRAGEKOMPONENTEN (IN PROZENTPUNKTEN)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Var1 PRIVATER KONSUM 2.091 1.572 1.613 424 .956 1.626 1.372 .392 .976 1.067
Var2 EIGENKONSUM .055 .042 .062 -.021 .049 012 018 .011 .018 .019
NON-PROFIT
Var3 OEFFENTLICHER KONSUM 224 .384 342 466 432 -.008 .020 147 166 243
Var4 INVESTITIONEN 1.584 1.546 .03 -.496 2.035 495 626 .935 909 .890
Var5 AUSRUESTUNGEN .696 711 -412 -.765 1.087 331 .395 .459 .705 657
Var6 BAUTEN 917 .759 370 217 912 .079 378 432 190 .200
Var7 LAGERVERAENDERUNG + .306 .046 -.664 .448 241 199 -.634 .890 .046 057
STATISTISCHE DIFFERENZ
Var8 EXPORTE LW.S. 3.463 2.692 J75 -.606 2.581 3.057 4.595 3.607 4.455 3411
Var9 WAREN 2.683 .961 668 -.886 2538 2.995 3.229 5.304 4.053 3.026
Vari0 DIENSTLEISTUNGEN .388 397 489 .216 .302 -.103 .592 -621 184 139
Vari1 IMPORTE LW.S. -3.168 -2.858 -.819 .298 -3.751 -3.324 -4.361 -3.440 -3.443 -2.867
Var12 WAREN -3.019 -2.106 -.531 1.473 -3.466 -1.311 -3.050 -3.229 -3.073 -2.367
Var13 DIENSTLEISTUNGEN -.280 -.313 .049 .168 -.085 -.059 -.548 609 -.081 -.108
GDP BRUTTO-INLANDSPRODUKT 4.555 3.424 1.341 513 2.542 2.057 1.636 2.543 3.126 2.819
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 1/3 : INDIKATOREN DER OESTERREICHISCHEN WIRTSCHAFT
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Var1 INVESTITIONSQUOTE 23.270 23.963 23.499 22.825 23.814 23.735 23.818 24147 24316 24.483
ABSOLUTE DIFFERENZEN 244 .694 -.464 -.675 .990 -.079 .083 .328 170 167
UREU | ARBEITSLOSENRATE EU DEF. : . : 5 3.800 3.900 4.400 4.400 4.400 4.300
ABSOLUTE DIFFERENZEN : : ; s : .100 .500 .000 .000 -.100
Var2 SPARQUOTE 12.233 13.184 10.165 9.128 10.133 10.193 8.624 7.874 8.291 8.590
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1.172 951 -3.019 -1.037 1.004 .061 -1.569 -.750 417 .299
Var3 DISPONIBLE EINKOMMEN 962.717  1.001.943 997.148 993.868 1.022.881 1.053.906 1.060.461 1.059.217 1.082.887 1.107.908
REAL 5.2% 4.1% -.5% -.3% 2.9% 3.0% 6% -1% 2.2% 2.3%
Var4 REALZINSSATZ 5.279 4.946 4.059 3.959 3.909 4.338 3.233 3.456 3.476 3.069
ABSOLUTE DIFFERENZEN .853 -.332 -.887 -.100 -.051 429 -1.104 222 .020 -.407
LQB BEREINIGTE LOHNQUOTE 69.069 69.410 69.813 70.594 69.942 68.893 67.603 66.609 66.295 66.208
ABSOLUTE DIFFERENZEN -1.023 .342 403 781 -.653 -1.049 -1.290 -.993 -.314 -.087
Varb REALLOEHNE, BRUTTO 224.682 232.511 236.166 238.373 238.326 243.197 241.681 240.479 243.136 246.677
JE AKTIV BESCH. 2.2% 3.5% 1.6% 9% .0% 2.0% -6% -5% 1.1% 1.5%
PRLEA | ARBEITSPRODUKTIVITAET 515.529 522.531 525.188 529.286 539.853 550.846 562.986 574.819 586.924 597.848
JE AKTIV BESCH. 2.2% 1.4% 5% .8% 2.0% 2.0% 2.2% 2.1% 21% 1.9%
Varb FINANZIERUNGSSALDO VGR 2.441 3.012 1.978 4.207 4.879 5.108 3.950 2.483 2.297 2.376
IN PROZENT DES BIP
ABSOLUTE DIFFERENZEN -.617 571 -1.034 2.229 672 .228 -1.158 -1.467 -.186 079
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 2: KOMPONENTEN DER NACHFRAGE
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
C$ PRIVATER KONSUM 986.375 1.043.736 1.115.792 1.160.149 1.218.044 1.271.569 1.335.662 1.371.586 1.412.587 1.459.580
7.3% 5.8% 6.9% 4.0% 5.0% 4.4% 5.0% 2.7% 3.0% 3.3%
CNP$ EIGENKONSUM 26.586 29.268 31.885 33.908 36.561 38.676 39.753 40.950 42.381 44237
NON-PROFIT 1.1% 10.1% 8.9% 6.3% 7.8% 5.8% 2.8% 3.0% 3.5% 4.4%
CP$ OEFFENTLICHER KONSUM 338.117 367.799 398.258 429.574 454 957 469.322 478.304 487.248 502.562 524 194
5.8% 8.8% 8.3% 7.9% 5.9% 3.2% 1.9% 1.9% 31% 4.3%
IF$ BRUTTO-ANLAGE- 421.989 466.285 483.440 485.099 533.348 554.070 576.791 607.755 638.521 671.269
INVESTITIONEN 9.3% 10.5% 3.7% 3% 9.9% 3.9% 4.1% 5.4% 51% 51%
IFE$ AUSRUESTUNGS- 179.674 195.091 192.392 179.179 197.277 204.438 212.438 223129 240.468 258.113
INVESTITIONEN 8.9% 8.6% -1.4% -6.9% 10.1% 3.6% 3.9% 5.0% 7.8% 7.3%
IFC$ BAUINVESTITIONEN 218.261 245,228 263.040 276.030 304.542 315.279 332.392 350918 363.651 377.377
10.7% 12.4% 7.3% 4.9% 10.3% 3.5% 5.4% 5.6% 3.6% 3.8%
DIFIIS LAGERVERAENDERUNGEN UND 16.978 22.027 8.245 2.713 .833 10.320 4.120 25.590 28.167 30.718

STATISTISCHE DIFFERENZ

ABSOLUTE DIFFERENZEN 5.473 5.049 -13.782 -5.532 -1.880 9.487 -6.200 21.470 2.577 2.552
VD$ INLANDSNACHFRAGE 1.790.045 1.929.115 2.037.620 2.111.443 2.243.743 2.343.957 2.434.630 2.533.129 2.624.225 2.729.983
7.8% 7.8% 5.6% 3.6% 6.3% 4.5% 3.9% 4.0% 3.6% 4.0%
X$ EXPORTE LLW.S. 728.312 774.706 791.618 786.507 838.841 900.905 988.783 1.061.327 1.157.701 1.241.784
8.8% 6.4% 2.2% -.6% 6.7% 7.4% 9.8% 7.3% 9.1% 7.3%
M3 IMPORTE ILW.S. 704.875 757.999 771.967 772.607 842.963 910.504 1.001.790 1.077.512 1.156.008 1.229.979
7.9% 7.5% 1.8% A% 9.1% 8.0% 10.0% 7.6% 7.3% 6.4%
GDP$ B 1P ZU MARKTPREISEN 1.813.482 1.945.822 2.057.271 2.125.343 2.239.621 2.334.358 2.421.623 2.516.944 2625918 2.741.787
8.2% 7.3% 57% 3.3% 5.4% 4.2% 3.7% 3.9% 4.3% 4.4%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 3: KOMPONENTEN DER NACHFRAGE (MRD.S ZU PREISEN VON 1983)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Cc PRIVATER KONSUM 822.776 846.121 870.902 877.498 892.448 918.541 941.002 947.525 964.178 982.949
3.7% 2.8% 2.9% 8% 1.7% 2.9% 2.4% 1% 1.8% 1.9%
CNP EIGENKONSUM 19.727 20.352 21.309 20.986 21.750 21.940 22.242 22.429 22728 23.066
NON-PROFIT 4.1% 3.2% 4.7% -1.5% 3.6% .9% 1.4% 8% 1.3% 1.5%
CcP OEFFENTLICHER KONSUM 254,878 260.585 265.839 273.091 279.845 279.716 280.037 282.486 285.311 289.591
1.3% 22% 2.0% 2.7% 2.5% .0% 1% 9% 1.0% 1.5%
IF BRUTTO-ANLAGE- 363.688 386.643 387.120 379.395 411.239 419.178 429.435 444.994 460.506 476.160
INVESTITIONEN 6.6% 6.3% A% -2.0% 8.4% 1.9% 2.4% 3.6% 3.5% 3.4%
IFE AUSRUESTUNGS- 162.141 172.707 166.385 154.475 171.480 176.794 183.266 190.897 202.924 214.490
INVESTITIONEN 6.5% 6.5% -3.7% -7.2% 11.0% 3.1% 3.7% 4.2% 6.3% 57%
IFC BAUINVESTITIONEN 182.690 193.957 199.646 203.027 217.296 218.562 224752 231.944 235.191 238.719
7.7% 6.2% 2.9% 1.7% 7.0% 6% 2.8% 3.2% 1.4% 1.5%
DIFH LAGERVERAENDERUNGEN UND 7.355 8.037 -2.163 4.812 8.585 11.785 1.405 16.217 17.000 18.000

STATISTISCHE DIFFERENZ

ABSOLUTE DIFFERENZEN 4.341 .682 -10.200 6.975 3.773 3.200 -10.380 14.812 .783 1.000
VD INLANDSNACHFRAGE 1.468.424 1.521.738 1.543.007 1.555.782 1.613.867 1.651.160 1.674.121 1.713.651 1.749.728 1.789.752
4.3% 3.6% 1.4% 8% 3.7% 2.3% 1.4% 2.4% 21% 2.3%
X EXPORTE LW.S. 674.460 714.435 726.344 716.915 757.289 806.323 881.553 941.582 1.017.600 1.077.626
7.9% 5.9% 1.7% -1.3% 5.6% 6.5% 9.3% 6.8% 8.1% 5.9%
M IMPORTE ILW.S. 657.837 700.276 712.850 708.212 766.903 820.226 891.628 948.878 1.007.634 1.058.078
7.3% 6.5% 1.8% - 7% 8.3% 7.0% 8.7% 6.4% 6.2% 5.0%
GDP BIP ZU MARKTPREISEN 1.485.047 1.535.897 1.556.501 1.564.485 1.604.253 1.637.257 1.664.046 1.706.355 1.759.694 1.809.300
4.6% 3.4% 1.3% 5% 2.5% 2.1% 1.6% 2.5% 3.1% 2.8%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 4:PREISINDIZES 1983 = 100
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
PC PRIVATER KONSUM 119.884 123.355 128.119 132.211 136.483 138.434 141.940 144.755 146.507 148.490
3.4% 2.9% 3.9% 3.2% 3.2% 1.4% 2.5% 2.0% 1.2% 1.4%
PCP OEFFENTLICHER KONSUM 132.658 141.144 149.812 157.301 162.575 167.785 170.800 172.486 176.146 181.012
4.5% 6.4% 6.1% 5.0% 3.4% 3.2% 1.8% 1.0% 21% 2.8%
PIF BRUTTO-ANLAGE- 116.031 120.598 124.881 127.861 129.693 132.180 134.314 136.576 138.656 140.975
INVESTITIONEN 2.5% 3.9% 3.6% 2.4% 1.4% 1.9% 1.6% 1.7% 1.5% 1.7%
PIFE AUSRUESTUNGS- 110.813 112.961 115.631 115.992 115.044 115.636 115.918 116.884 118.502 120.338
INVESTITIONEN 2.2% 1.9% 2.4% 3% -.8% 5% 2% 8% 1.4% 1.5%
PIFC BAUINVESTITIONEN 119.471 126.434 131.753 135.957 140.151 144.252 147.893 151.294 154.619 158.084
2.8% 5.8% 4.2% 3.2% 3.1% 2.9% 2.5% 2.3% 2.2% 2.2%
PVD INLANDSNACHFRAGE 121.902 126.771 132.055 135.716 139.029 141.958 145.427 147.821 149.980 152.533
3.4% 4.0% 4.2% 2.8% 2.4% 21% 2.4% 1.6% 1.5% 1.7%
PX EXPORTE L.W.S. 107.984 108.436 108.987 109.707 110.769 111.730 112.164 1217 113.768 115.233
8% 4% 5% 1% 1.0% 9% A% 5% 9% 1.3%
PM IMPORTE LW.S. 107.150 108.243 108.293 109.093 109.918 111.006 112.355 113.556 114.725 116.247
5% 1.0% .0% 1% 8% 1.0% 1.2% 1.1% 1.0% 1.3%
PGDP BIP ZU MARKTPREISEN 122.116 126.690 132.173 135.849 139.605 142.577 145.526 147.504 149.226 151.539
3.4% 3.7% 4.3% 2.8% 2.8% 2.1% 2.1% 1.4% 1.2% 1.5%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 5:EXPORTE UND IMPORTE LT. VGR (MRD. S ZU LAUFENDEN PREISEN)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
XG$ WARENEXPORTE 467.800 479.309 486.038 468.277 512.989 567.557 623.273 723.743 806.467 875.863
9.3% 2.5% 1.4% -3.7% 9.5% 10.6% 9.8% 16.1% 11.4% 8.6%
XS0$ EXPORTE VON SONSTIGEN 73.073 82.323 92.487 99.755 108.410 111.003 127.306 113.982 120.082 125.540
DIENSTLEISTUNGEN 13.4% 12.7% 12.3% 7.9% 8.7% 2.4% 14.7% -10.5% 5.4% 4.5%
XST$ REISEVERKEHR 146.886 154.437 159.640 157.520 150.183 147.052 148.251 151.216 155.625 161.421
7.7% 51% 3.4% -1.3% -4.7% -21% 8% 2.0% 2.9% 3.7%
XADJ$ | EXPORTE 40.553 58.637 53.453 60.955 67.259 75.293 89.953 72.386 75.527 78.960
ADJUSTMENT -7% 44.6% -8.8% 14.0% 10.3% 11.9% 19.5% -19.5% 4.3% 4.5%
X$ EXPORTE L.W.S. 728.312 774.706 791.618 786.507 838.841 900.905 988.783 1.061.327 1.157.701 1.241.784
8.8% 6.4% 22% -6% 6.7% 7.4% 9.8% 7.3% 9.1% 7.3%
MG$ WARENIMPORTE 551.254 585.907 588.666 562.313 623.314 648.180 704.104 771.656 835.551 890.736
8.2% 6.3% 5% -4.5% 10.8% 4.0% 8.6% 9.6% 8.3% 6.6%
MSO$ IMPORTE VON SONSTIGEN 57.696 66.238 68.064 67.623 72.134 76.047 92.600 77.100 80.604 85.253
DIENSTLEISTUNGEN 14.0% 14.8% 2.8% -.6% 6.7% 5.4% 21.8% -16.7% 4.5% 58%
MST$ REISEVERKEHR 86.053 83.566 92.240 96.093 107.356 117.547 125.152 132.092 137.323 142.940
6.1% -2.9% 10.4% 42% 1.7% 9.5% 6.5% 5.5% 4.0% 4.1%
MADJ$ | IMPORTE 9.872 22.288 22.997 46.578 40.159 68.730 79.934 96.664 102.529 111.050
ADJUSTMENT -20.2% 125.8% 3.2% 102.5% -13.8% 711% 16.3% 20.9% 6.1% 8.3%
M$ IMPORTE LW.S. 704.875 757.999 771.967 772.607 842.963 910.504 1.001.790 1.077.512 1.156.008 1.229.979
7.9% 7.5% 1.8% A% 9.1% 8.0% 10.0% 7.6% 7.3% 6.4%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 6:EXPORTE UND IMPORTE LT. VGR (MRD. § ZU PREISEN 1983)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
XG WARENEXPORTE 451.981 466.254 476.508 462.724 502.438 550.492 603.362 691.631 760.794 814.050
9.2% 3.2% 22% -2.9% 8.6% 9.6% 9.6% 14.6% 10.0% 7.0%
XS0 EXPORTE VON SONSTIGEN 59.442 65.343 72.861 76.217 80.940 79.280 88.975 78.640 81.786 84.239
DIENSTLEISTUNGEN 10.2% 9.9% 11.5% 4.6% 6.2% -2.1% 12.2% -11.6% 4.0% 3.0%
XST REISEVERKEHR 123.855 125.798 124.570 117.742 108.035 103.522 102.137 102.137 103.771 105.950
5.0% 1.6% -1.0% -5.5% -8.2% -4.2% -1.3% .0% 1.6% 21%
XADJ EXPORTE 39.182 57.040 52.405 60.232 65.876 73.029 87.079 69.174 71.249 73.387
ADJUSTMENT -8% 45.6% -8.1% 14.9% 9.4% 10.9% 19.2% -20.6% 3.0% 3.0%
X EXPORTE IW.S. 674.460 714.435 726.344 716.915 757.289 806.323 881.553 941582 1.017.600 1.077.626
7.9% 5.9% 1.7% -1.3% 5.6% 6.5% 9.3% 6.8% 8.1% 5.9%
MG WARENIMPORTE 532.098 563.372 571.520 548.598 602.818 623.850 673.783 727.513 779.949 821.601
8.8% 5.9% 1.4% -4.0% 9.9% 3.5% 8.0% 8.0% 7.2% 5.3%
MSO IMPORTE VON SONSTIGEN 43.903 48.555 47.796 45.181 46.511 47.463 56.427 46.288 47.677 49.584
DIENSTLEISTUNGEN 10.0% 10.6% -1.6% -5.5% 2.9% 2.0% 18.9% -18.0% 3.0% 4.0%
MST REISEVERKEHR 72.661 68.179 73.201 74.314 83.855 91.494 95.028 95.978 97.346 98.856
A% -6.2% 7.4% 1.5% 12.8% 9.1% 3.9% 1.0% 1.4% 1.6%
MAD.J IMPORTE 9.175 20.170 20.333 40.119 33.719 57.419 66.390 79.099 82.658 88.031
ADJUSTMENT -19.2% 119.8% 8% 97.3% -16.0% 70.3% 15.6% 19.1% 4.5% 6.5%
M IMPORTE |LW.S. 657.837 700.276 712.850 708.212 766.903 820.226 891.628 948.878 1.007.634 1.058.078
7.3% 6.5% 1.8% -7% 8.3% 7.0% 8.7% 6.4% 6.2% 5.0%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 7 :EXPORT- UND IMPORTPREISINDIZES LT VGR (1983 = 100)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
PXG WARENEXPORTE 103.500 102.800 102.000 101.200 102.100 103.100 103.300 104.643 106.003 107.593
A% -T% -.8% -.8% 9% 1.0% 2% 1.3% 1.3% 1.5%
PXSO EXPORTE VON SONSTIGEN 122.932 125.986 126.936 130.883 133.939 140.014 143.081 144.942 146.826 149.028
DIENSTLEISTUNGEN 2.9% 2.5% 8% 3.1% 2.3% 4.5% 2.2% 1.3% 1.3% 1.5%
PXST REISEVERKEHR 118.595 122.766 128.153 133.784 139.013 142.049 145.149 148.052 149.970 152.355
2.6% 3.5% 4.4% 4.4% 3.9% 22% 2.2% 2.0% 1.3% 1.6%
PX EXPORTE LW.S. 107.984 108.436 108.987 109.707 110.769 111.730 112.164 112.717 113.768 115.233
8% A% 5% T% 1.0% 9% A% 5% 9% 1.3%
PMG WARENIMPORTE 103.600 104.000 103.000 102.500 103.400 103.900 104.500 106.068 107.128 108.414
-5% 4% -1.0% -5% 9% 5% 6% 1.5% 1.0% 1.2%
PMSO | IMPORTE VON SONSTIGEN 131.417 136.418 142.405 149.671 155.090 160.224 164.106 166.566 169.064 171.938
DIENSTLEISTUNGEN 3.6% 3.8% 4.4% 5.1% 3.6% 3.3% 2.4% 1.5% 1.5% 1.7%
PMST REISEVERKEHR 118.431 122.569 126.009 129.307 128.026 128.475 131.700 137.627 141.068 144.595
5.6% 3.5% 2.8% 2.6% -1.0% 4% 2.5% 4.5% 2.5% 2.5%
PM IMPORTE LLW.S. 107.150 108.243 108.293 109.083 109.918 111.006 112.355 113.556 114.725 116.247
5% 1.0% 0% 1% 8% 1.0% 1.2% 1.1% 1.0% 1.3%
Var1t PX/PM*100 100.778 100.179 100.640 100.563 100.774 100.652 99.830 99.261 99.166 99.128
TERMS OF TRADE, GESAMT 3% -6% 5% -1% 2% -1% -.8% -6% -1% 0%
Var2 PXG/PMG*100 99.903 98.846 99.029 98.732 98.743 99.230 98.852 98.657 98.950 99.243
TERMS OF TRADE, GUETER 6% -1.1% 2% -3% 0% 5% -4% -2% 3% 3%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 8:LEISTUNGSBILANZ MRD. S ZU LAUFENDEN PREISEN

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

X09% EXPORTE WAREN 466.065 479.029 487.558 467171 512.515 580.015 612.190 712.403 793617 865.042
LT. AHST 8.6% 2.8% 1.8% -4.2% 9.7% 13.2% 5.5% 16.4% 11.4% 9.0%

M09% IMPORTE WAREN 556.233 591.898 593.923 564.909 628.878 668.030 712.760 780.537 848.444 910.380
LT. AHST 8.1% 6.4% 3% -4.9% 11.3% 6.2% 6.7% 9.5% 8.7% 7.3%

BPTAH | WARENVERKEHRSBILANZ -90.168 -112.869 -106.365 -97.738 -116.363 -88.015 -100.570 -68.134 -54.827 -45.338
ABSOLUTE DIFFERENZEN -4.791 -22.701 6.504 8.627 -18.625 28.348 -12.555 32.436 13.307 9.489

BPST REISEVERKEHRSBILANZ 64.666 74.842 67.400 61.427 42.827 29.505 22.689 18.804 18.303 18.481
ABSOLUTE DIFFERENZEN 5.784 10.176 -7.442 -5.973 -18.600 -13.322 -6.816 -3.885 -.501 A78

BPKE SALDO KAPITALERTRAEGE -10.976 -17.562 -13.083 -11.533 -10.812 -9.977 -8.889 -3.586 -8.000 -10.000
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1.342 -6.586 4.479 1.550 721 .835 1.088 5.303 -4.414 -2.000

BPRP SALDO SONST. POSITIONEN 50.139 56.615 62.039 52.315 71.989 43.158 54.330 23.298 24.000 25.000
ABSOLUTE DIFFERENZEN 6.384 6.476 5424 -9.724 19.674 -28.831 11.172 -31.032 702 1.000

BPTR TRANSFERBILANZ -.026 -.206 -11.619 -12.716 -8.258 -21.670 -10.930 -18.039 -18.000 -20.000
ABSOLUTE DIFFERENZEN 1.639 -.180 -11.413 -1.097 4.458 -13.412 10.740 -7.109 .039 -2.000

BPC LEISTUNGSBILANZ 13.635 .820 -1.628 -8.245 -20.617 -46.999 -43.370 -47.657 -38.522 -31.856
ABSOLUTE DIFFERENZEN 10.358 -12.815 -2.448 -6.617 -12.372 -26.382 3.629 -4.287 9.135 6.666
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 9: AUSSENHANDELSVERFLECHTUNG OESTERREICHS (PROZENT BZW. PROZENTPUNKTE)
1890 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Var1 M$/GDP$*100 38.869 38.955 37.524 36.352 37.639 39.004 41.369 42.810 44.023 44 861

IMPORTQUOTE, GESAMT

ABSOLUTE DIFFERENZEN -.101 .087 -1.431 -1.172 1.287 1.366 2.364 1.442 1.213 .837
Var 2 MG$/GDP$*100 30.398 30.111 28.614 26.458 27.831 27.767 29.076 30.658 31.819 32.487

IMPORTQUOTE, GUETER

ABSOLUTE DIFFERENZEN .024 -.287 -1.497 -2.156 1.374 -.064 1.309 1.583 1.161 .668
Var3 X$/GDP$*100 40.161 39.814 38.479 37.006 37.455 38.593 40.831 42167 44.087 45291

EXPORTQUOTE, GESAMT

ABSOLUTE DIFFERENZEN 224 -.347 -1.335 -1.473 448 1.139 2.238 1.336 1.920 1.204
Vard XG$/GDP$*100 25.796 24,633 23.625 22.033 22.905 24.313 25.738 28.755 30.712 31.945

EXPORTQUOTE, GUETER

ABSOLUTE DIFFERENZEN 273 -1.163 -1.007 -1.592 .872 1.408 1.425 3.017 1.957 1.233
Varb BPC/GDP$*100 752 .042 -.079 -.388 -.921 -2.013 -1.791 -1.893 -1.467 -1.162

LEISTUNGSBILANZQUOTE

ABSOLUTE DIFFERENZEN .556 -710 -121 -.309 -.533 -1.093 222 -.102 426 .305

Institut fur Hohere Studien Abteilung Okonomie, Prognosegruppe



IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 10 : ARBEITSMARKT
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
POPWA | ERWERBSFAEHIGE 5.009.500 5.069.800 5.138.700 5.188.400 5.210.200 5.221.600 5.237.000 5.255400 5.272.000 5.275177
BEVOELKERUNG IN 1000 1.1% 1.2% 1.4% 1.0% 4% 2% 3% 4% 3% A%
TLFPR | ERWERBSQUOTE 70.074 70.853 71.032 70.701 70.377 70.002 69.623 69.529 69.726 69.970
1.2% 1.1% 3% -.5% -5% -5% -5% -1% 3% 3%
TLF ERWERBSPERSONEN 3.510.357 3.592.080 3.650.108 3.668.274 3.666.773 3.655.202 3.646.161 3.653.603 3.675.944 3.691.028
2.3% 23% 1.6% 5% 0% -.3% -2% 2% 6% 4%
Var1 INLAENDISCHE 3.274.396 3.305.145 3.354.247 3.363.679 3.350.310 3.330.009 3.318.203 3.331.214 3.346.444 3.355.528
ERWERBSPERSONEN 1% .89% 1.5% 3% -4% -6% -4% 4% 5% 3%
DLFFOR| AUSLAENDISCHES ARBEITS- 235.961 286.935 295.861 304.596 316.463 325.194 327.957 326.750 329.500 335.500
KRAEFTEANGEBOT 32.6% 21.6% 3.1% 3.0% 3.9% 2.8% 8% - 4% 8% 1.8%
SEG SELBSTAENDIG 415.900 409.700 401.200 391.100 381.100 371.300 368.400 368.900 365.508 362.557
ERWERBSTAETIGE -9% -1.5% -2.1% -2.5% -2.6% -2.6% -.8% A% -.9% -.8%
DLF ARBEITSKRAEFTEANGEBOT 3.094.457 3.182.380 3.248.908 3.277.175 3.285.673 3.283.902 3.277.760 3.288.917 3.310.436 3.328.471
2.8% 2.8% 21% .9% 3% - 1% -2% 3% T% 5%
LEA UNSELBSTAENDIG 2.880.625 2939.340 2963.701 2955841 2971650 2972259 2955750 2968506 2.998.164 3.026.354
AKTIV-BESCHAEFTIGTE 2.3% 2.0% 8% -3% 5% 0% -6% A% 1.0% .9%
LENACT | KUG-BEZIEHER UND 48.037 58.011 92.109 99.069 99.082 95.927 91.504 87.063 75.000 69.000
PRAESENZDIENER 8% 20.8% 58.8% 7.6% 0% -3.2% -4.6% -4.9% -13.9% -8.0%
UN ARBEITSLOSE 165.795 185.029 193.098 222.264 214.941 215.716 230.507 233.348 237.271 233.117
11.1% 11.6% 4.4% 15.1% -3.3% A% 6.9% 1.2% 1.7% -1.8%
UR ARBEITSLOSENRATE NAT.DEF. 5.358 5.814 5.943 6.782 6.542 6.569 7.032 7.095 7.167 7.004
ABSOLUTE DIFFERENZEN .404 .456 129 .839 -.240 .027 464 .063 .072 -.164
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 11 : EINKOMMENSVERTEILUNG (MRD. S ZU LAUFENDEN PREISEN)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GDP$ BIP ZU MARKTPREISEN NOM. 1.813.482 1.945.822 2.057.271 2.125343 2.239.621 2334358 2421623 2516944 2625918 2741.787
8.2% 7.3% 57% 3.3% 5.4% 4.2% 3.7% 3.9% 4.3% 4.4%
DEP$ ABSCHREIBUNGEN 218.486 235.159 252.567 270.078 288.691 306.784 324.700 344.182 363.962 384.879
LT. VGR 6.3% 7.6% 7.4% 6.9% 6.9% 6.3% 5.8% 6.0% 5.7% 5.7%
TIvV INDIREKTE STEUERN 287.880 305.779 325.823 340.005 356.603 367.337 387.463 410.457 432.895 457.400
LT. VGR 6.1% 6.2% 6.6% 4.4% 4.9% 3.0% 5.5% 5.9% 5.5% 5.7%
SuBvV SUBVENTIONEN 91,532 60.462 62.878 67.630 57.212 69.270 72.950 75.825 74.309 74.309
LT. VGR 6.3% 17.3% 4.0% 7.6% -15.4% 21.1% 5.3% 3.9% -2.0% .0%
YF$ FAKTOREINKOMMEN -7.278 -13.092 -9.660 -9.429 -8.237 -7.624 -7.614 -3.369 -3.369 -3.369
AUS DEM AUSLAND, NETTO -18.4% 79.9% -26.2% -2.4% -12.6% -7.4% -1% -55.8% 0% 0%
Y$ NETTO-NATIONALPRODUKT 1.351.370 1.452.254 1.532.099 1.573.461 1.643.302 1.721.883 1.774.796 1.834.761 1.900.000 1.970.448
NOMINELL 9.1% 7.5% 5.5% 2.7% 4.4% 4.8% 31% 3.4% 36% 3.7%
ZSSV ZINSEN FUER DIE 73.398 81.898 87.451 91.950 91.058 102.392 106.811 103.584 104.271 108.176
STAATSSCHULD LT. VGR 11.0% 11.6% 6.8% 51% -1.0% 12.4% 4.3% -3.0% T% 3.7%
ZKSV ZINSEN FUER DIE 30.213 38.826 42.816 43.333 43.839 44.074 43.237 43.100 43.509 44.927
KONSUMENTENSCHULD LT. VGR 32.9% 28.5% 10.3% 1.2% 1.2% 5% -1.9% -.3% 9% 3.3%
YWGG$ | BRUTTO-LOHNSUMME 955.471 1.036.710 1.105.302 1.151.169 1.195303 1.237.075 1.251.350 1.276.377 1.316.016 1.365.213
LT. VGR 7.9% 8.5% 6.6% 41% 3.8% 3.5% 1.2% 2.0% 31% 3.7%
EBU EINKOMMEN AUS BESITZ 499.510 536.268 557.064 557.575 582.896 631.274 673.494 705.068 731.766 768.325
UND UNTERNEHMUNG 12.9% 7.4% 3.9% A% 4.5% 8.3% 6.7% 4.7% 3.8% 3.6%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 12 : DISPONIBLES EINKOMMEN (MRD. S ZU LAUFENDEN PREISEN)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
YWGG$ | BRUTTOLOHNSUMME 955471 1.036.710 1.105.302 1.151.169 1.195303 1.237.075 1.251.350 1.276.377 1.316.016 1.365.213
LT. VGR 7.9% 8.5% 6.6% 4.1% 3.8% 3.5% 1.2% 2.0% 3.1% 3.7%
EBUS SONSTIGE EINKOMMEN AUS 362.893 391.653 397.286 382.010 406.149 446.766 494370 522.963 548.193 568.090
BESITZ UND UNTERNEHMUNG 15.5% 7.9% 1.4% -3.8% 6.3% 10.0% 10.7% 58% 4.8% 3.6%
TRANSV| TRANSFERS 357.268 384.402 415.574 463.392 493.940 511.440 526.225 531.997 546.785 572.146
LAUT VGR 7.3% 7.6% 8.1% 11.5% 6.6% 3.5% 2.9% 1.1% 2.8% 4.6%
ZKSV ZINSEN FUER DIE 30.213 38.826 42.816 43.333 43.839 44.074 43.237 43.100 43.509 44 927
KONSUMENTENSCHULD 32.9% 28.5% 10.3% 1.2% 1.2% 5% -1.9% -.3% 9% 3.3%
TDHV DIREKTE STEUERN DER 203.375 227.462 249.864 267.853 265.798 286.510 305.898 330.644 342.948 360.119
PRIVATEN HAUSHALTE 12.7% 11.8% 9.8% 7.2% -.8% 7.8% 6.8% 8.1% 3.7% 5.0%
SvB SOZIALVERSICHERUNGS- 220.619 238.882 262.302 280.022 300.523 315.815 327.835 335.931 348.571 364.726
BEITRAEGE 8.0% 8.3% 9.8% 6.8% 7.3% 51% 3.8% 2.5% 3.8% 4.6%
IMPP$ | IMPUTIERTE PENSIONEN 45,989 49.817 53017 56.260 54.418 55.622 53.496 52.914 54.000 55.080
5.9% 8.3% 6.6% 5.9% -3.3% 2.2% -3.8% 11% 2.1% 2.0%
RYD$ DISPONIBLES EINKOMMEN 21.294 21.827 32.526 35.100 34.751 34.300 36.256 35.482 35.482 35.482
REST 2% 2.5% 49.0% 7.9% -1.0% -1.3% 5.7% -2.1% 0% 0%
YD$ DISPONIBLES EINKOMMEN 1.154.142 1.235.951 1.277.537 1.314.003 1.396.063 1.458.960 1.505.223 1.533.266 1.586.505 1.645.130
NOMINELL 8.8% 71% 3.4% 2.9% 6.2% 4.5% 3.2% 1.9% 3.5% 3.7%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 13 : MONETAERE AGGREGATE UND IHRE KOMPONENTEN (JAHRESDURCHSCHNITTE)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
BGK BARGELD OHNE 101.203 108.417 1156.139 122.678 129.094 135.077 142.709 145.390 142.511 144.124
GOLD- UND SILBERMUENZEN 9% 7.1% 6.2% 6.5% 52% 4.6% 5.6% 1.9% -2.0% 1.1%
Si SICHTEINLAGEN 149.107 156.711 164.388 180.677 207.393 228.075 262.576 281.994 309.394 337.432
6.4% 5.1% 4.9% 9.9% 14.8% 10.0% 15.1% 7.4% 9.7% 9.1%
M1 GELDMENGE M1 250.311 265.127 279.527 303.355 336.487 363.152 405.284 427.384 451.905 481.557
41% 5.9% 5.4% 8.5% 10.9% 7.9% 11.6% 5.5% 57% 6.6%
TE TERMINEINLAGEN INKL. 184.748 164.757 137.741 114.135 101.310 111.417 105.470 100.854 96.318 97.501
AUFGENOMMENE GELDER -1.2% -10.8% -16.4% -171% -11.2% 10.0% -5.3% -4.4% -4.5% 1.2%
SP SPAREINLAGEN 1.089.992 1.198.195 1.289.876 1.376.533 1.445.395 1.501.866 1.550.190 1.588.122 1.622.034 1.691.697
7.4% 9.9% 7.7% 6.7% 5.0% 3.9% 3.2% 2.4% 21% 4.3%
D EINLAGEVOLUMEN 1.423.847 1.519.663 1.592.006 1.671.346 1.754.098 1.841.357 1.918.235 1.970.969 2.027.745 2.126.630
6.1% 6.7% 4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 4.2% 2.7% 2.9% 4.9%
KV KREDITVOLUMEN 1.742.982 1.902.688 2.042.125 2.148.359 2.227.041 2.353.374 2.497.248 2603.403 2673.683 2.798.232
9.4% 9.2% 7.3% 52% 3.7% 57% 6.1% 4.3% 2.7% 4.7%
FRC WAEHRUNGSRESERVEN 121.708 131.697 148.888 168.839 206.977 219.394 228.291 206.730 190.382 193.854
OHNE RESERVESCHOEPFUNG 3.4% 8.2% 13.1% 13.4% 22.6% 6.0% 4.1% -9.4% -7.9% 1.8%
ZG ZENTRALBANKGELD 188.861 197.902 211.403 219.368 235529 240.145 246.781 252.130 253.930 256.521
3.2% 4.8% 6.8% 3.8% 7.4% 2.0% 2.8% 2.2% % 1.0%
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IAS-SYSTEM Datum: 1998-07-01

TAB. 14/1 : MONETAERE AGGREGATE UND IHRE KOMPONENTEN (MONATSWERTE)

BARGELD SICHTEINLAGEN TERMINEINLAGEN SPAREINLAGEN KREDITVOLUMEN
1997M9 144.025 1.5% 294.360 9.0% 102.713 -4.2% 1.574.356 2.7% 2.644.091 3.9%
1997M10 145.457 1.0% 286.043 7.9% 92.293 -4.7% 1.586.361 2.5% 2.652.737 4.1%
1997M11 145.703 -7% 293.588 5.4% 96.423 2.0% 1.579.575 2.3% 2.659.462 4.3%
1997M12 146.214 -.3% 306.071 7.6% 100.855 -13.6% 1.617.839 21% 2.658.184 3.6%
1997M1 140.456 -1.8% 291.246 8.2% 97.046 -11.6% 1.626.173 2.0% 2.631.999 3.6%
1998M2 140.186 -2.7% 286.985 7.8% 96.694 -18.6% 1.626.126 1.8% 2.618.021 2.8%
1998M3 138.225 -4.1% 296.729 11.6% 94.135 -1.1% 1.622.207 1.6% 2.640.782 3.2%
1998M4 140.678 -2.3% 306.821 10.1% 95.318 2% 1.615.409 1.6% 2.650.854 3.0%
1998M5 142.565 -3.3% 299.800 8.2% 96.730 -1.8% 1.610.325 1.5% 2.655.011 3.0%
1998M6 143.090 -2.9% 319.034 7.3% 96.020 -1.7% 1.606.712 1.5% 2.676.924 2.5%
1998M7 145.197 -1.3% 306.543 10.9% 94.997 -4.1% 1.611.841 2.2% 2.670.467 2.5%
1998M8 142.746 -2.3% 302.277 10.6% 97.167 -6.4% 1.607.313 2.0% 2.671.273 2.3%
1998M9 143.110 -6% 326.224 10.8% 97.314 -5.3% 1.605.005 1.9% 2.699.743 2.1%
1998M10 143.571 -1.3% 316.219 10.5% 95.200 31% 1.630.171 2.8% 2.712.736 2.3%
1998M11 144.553 -.8% 327.542 11.6% 97.530 1.1% 1.624.501 2.8% 2.718.240 22%
1998M12 145.761 -3% 333.302 8.9% 97.659 -3.2% 1.678.623 3.8% 2.738.140 3.0%
1999M1 141.556 8% 323.203 11.0% 95.549 -1.5% 1.683.671 3.5% 2722011 3.4%
1999M2 140.898 5% 319.766 11.4% 96.825 A% 1.686.066 3.7% 2.719.230 3.9%
1999M3 140.817 1.9% 324.132 9.2% 96.868 2.9% 1.682.670 3.7% 2.742.908 3.9%
1999M4 142.669 1.4% 335.489 9.3% 96.773 1.5% 1.685.578 4.3% 2.759.337 4.1%
1999M5 143.647 8% 329.690 10.0% 97.287 6% 1.686.069 4.7% 2.766.987 4.2%
1999M6 145.045 1.4% 344.558 8.0% 97.344 1.4% 1.684.719 4.9% 2.798.882 4.6%
1999M7 146.547 9% 334.072 9.0% 97.169 2.3% 1.692.002 5.0% 2.805.912 51%
1999M8 144.005 9% 329.401 9.0% 98.358 1.2% 1.683.806 4.8% 2.806.569 51%
1999M9 145.657 1.8% 351.047 7.6% 98.368 1.1% 1.678.076 4.6% 2.838.699 51%
1999M10 145.091 1.1% 341.786 8.1% 97.735 2.7% 1.699.805 4.3% 2.855.471 5.3%
1999M11 145.923 9% 354.351 8.2% 98.875 1.4% 1.691.145 4.1% 2.865.000 5.4%
1999M12 147.635 1.3% 361.694 8.5% 98.864 1.2% 1.746.754 41% 2.897.785 58%
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IAS-SYSTEM

Datum: 1998-07-01

TAB. 14/2 : MONETAERE AGGREGATE UND IHRE KOMPONENTEN (MONATSWERTE)

LIQUIDITATSWIRKSAME ZENTRALBANK GELDMENGE EINLAGEVOLUMEN

WAHRUNGSRESERVEN GELDMENGE
1997M9 206.827 -8.8% 249.280 -.8% 438.385 6.4% 1.971.428 3.2%
1997M10 193.662 -15.9% 253.059 1.0% 431.500 5.5% 1.964.698 2.9%
1997M11 187.869 -16.7% 254.765 1.4% 439.291 3.3% 1.969.585 27%
1997M12 191.409 -15.8% 253.274 -.6% 452.284 4.9% 2.024.765 2.0%
1997M1 187.000 -15.9% 242383 -1% 431.702 4.7% 2.014.466 21%
1998M2 185.000 -14.6% 252331 1.5% 427171 4.1% 2.009.805 1.4%
1998M3 190.000 -8.2% 249.580 -9% 434.954 6.1% 2.013.072 2.8%
1998M4 189.816 -10.7% 253.719 2.6% 447.500 5.9% 2.017.548 2.8%
1998M5 189.584 -9.0% 261.001 2.3% 442 365 4.2% 2.006.856 23%
1998M6 187.987 -10.8% 251.096 -1.9% 462.125 3.9% 2.021.767 2.2%
1998M7 191.154 -11.9% 255.553 -2.3% 451.740 6.7% 2.013.381 31%
1998M8 191.486 -7.3% 256.378 1.8% 445.023 6.1% 2.006.757 2.8%
1998M9 192.899 -6.7% 252.228 1.2% 469.333 71% 2.028.542 2.9%
1998M10 193.126 -.3% 258.400 2.1% 459.790 6.6% 2.041.591 3.9%
1998M11 190.761 1.5% 257.741 1.2% 472.095 7.5% 2.049.573 41%
1998M12 195.768 2.3% 256.750 1.4% 479.063 5.9% 2.109.584 4.2%
1999M1 191.077 2.2% 252.828 4.3% 464.759 7.7% 2.102.424 4.4%
1995M2 189.628 2.5% 252.255 .0% 460.664 7.8% 2.102.657 4.6%
1999M3 188.259 -.9% 252.140 1.0% 464.949 6.9% 2.103.670 4.5%
1999M4 190.868 6% 253.670 0% 478.158 6.9% 2.117.840 5.0%
1999M5 190.590 5% 257.379 -1.4% 473.336 7.0% 2.113.045 5.3%
1999M6 192.065 22% 254726 1.4% 489.603 5.9% 2.126.621 52%
1999M7 196.596 2.8% 257.497 .8% 480.619 6.4% 2.123.243 5.5%
1999M8 195.952 2.3% 259.280 1.1% 473.406 6.4% 2.111.564 5.2%
1999M9 195.512 1.4% 256.782 1.8% 496.704 5.8% 2.127.491 4.9%
1999M10 196.561 1.8% 260.516 8% 486.877 5.9% 2.139.326 4.8%
1999M 11 196.340 2.9% 260.523 1.1% 500.274 6.0% 2.144.370 4.6%
1999M12 202.798 3.6% 260.656 1.5% 509.329 6.3% 2.207.313 4.6%
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IAS-SYSTEM

Datum: 1998-07-01

TAB. 15/a : SEKUNDARMARKTRENDITE OSTERREICH

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
RSEK SEKUNDAERMARKT 8.726 8.692 8.387 6.741 6.673 6.467  5.302 4815 4643 4619
RENDITE i.w.S. 23.5% - 4% -3.5% -19.6% -1.0% -31% -18.0% -9.2% -3.6% -.5%
TAB. 15/b : DM/EURO-BENCHMARKRENDITEN
Restlaufzeiten Untere Obere
3 Monate 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre Intervallgrenze Spread Intervallgrenze
Jan.98 3,51% 3,73% 4,70% 5,22% 1,71%
Feb.98 3.41% 3,63% 4,58% 5,12% 1.71%
Mér.98 3,55% 3,73% 4,55% 5,03% 1,48%
Apr.98 3,66% 3.87% 4,64% 5,03% 1.37%
Mai.98 3,68% 3,89% 4,69% 5,08% 1,40%
Jun.98 3,58% 3,80% 4,55% 4,94% 1,36%
Jul.98 3,68% 3,87% 4,53% 4,83% 0,77% 1,15% 1,54%
Aug.98 3,74% 3,92% 4,52% 4,75% 0,22% 1,01% 1,79%
Sep.98 3.72% 3,90% 4,52% 4,79% 0,09% 1,07% 2,06%
Okt.98 3,70% 3,89% 4,55% 4,78% 0,06% 1,08% 2,10%
Nov.98 3,76% 3,93% 4,53% 4,73% -0,04% 0,98% 2,00%
Dez. 98 3,81% 3,97% 4.51% 4,69% -0,14% 0,88% 1,90%
Jéan. 99 3,83% 3,98% 4,50% 467% -0,18% 0,84% 1,86%
Feb.99 3,82% 3,98% 4,50% 4,66% -0,18% 0,84% 1,86%
Mar.99 3,89% 4,03% 4,48% 461% -0,29% 0,73% 1,74%
Apr.99 3.91% 4,05% 4,48% 4,57% -0,35% 0,67% 1,68%
Mai.99 3,90% 4,05% 4,48% 4,58% -0,34% 0,68% 1,70%
Jun.99 3,91% 4,06% 447% 4,56% -0,36% 0,65% 1,67%

IHS/RZB-Zinsstrukturmodell.
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